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Zusammenfassung 
Die  kumulative  Dissertation  untersucht  den  institutionellen  Wandel  in  der  deut‐
schen Finanzmarktpolitik  seit 2008. Ausgehend von der Beobachtung, dass die Fi‐
nanzmarktkrise nur zu wenigen Veränderungen  in den Bereichen der Finanzmarkt‐
aufsicht  und  ‐regulierung  geführt hat, widmet  sich  die Arbeit  der  Frage, weshalb 
Institutionen – also formale und informale Regeln sowie strukturelle Arrangements 
– nur geringem Wandel unterworfen waren. Die praktische und politikwissenschaft‐
liche Relevanz der Fragestellung ergibt sich daraus, dass Krisen häufig als Schocke‐
reignisse zu politischem Lernen und damit  institutionellem Wandel führen. Als Bei‐
spiel  in der jüngeren Vergangenheit kann die BSE‐Krise dienen. Hier hatten Proble‐
me in der Lebensmittelsicherheit zu politischen Debatten und schließlich zur Schaf‐
fung neuer Regeln und neuer Behördenstrukturen geführt. Nach der Finanzmarkt‐
krise war dies  im Zeitraum von 2008 bis 2012  trotz  zahlreicher Ankündigungen  in 
Deutschland nicht der Fall, was in dieser Arbeit auf Besonderheiten des Politikfeldes 
zurückgeführt wird.  Insbesondere das strategische Handeln rationaler Akteure und 
die Bildung von Koalitionen,  in denen Industrieinteressen dominieren, haben signi‐
fikante Reformen in Aufsicht und Regulierung verhindert. Die vier Publikationen, die 
der  Arbeit  zugrunde  liegen,  widmen  sich  dabei  unterschiedlichen  Teilfragen.  Zu‐
nächst  findet eine begriffliche Einordnung von Regulierung als Regelschaffung und 
von Aufsicht als Regeldurchsetzung statt. Daran anknüpfend werden die Strukturen 
der  deutschen  Finanzmarktaufsicht  und  die  Besonderheiten  der  Behördenzusam‐
menarbeit von Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Finanzminis‐
terium und Deutscher Bundesbank untersucht. Hierbei stehen insbesondere Fragen 
der  Koordination  und  der  Steuerung  im  Mittelpunkt,  die  durch  die  Prinzipal‐
Agenten‐Theorie und den Trust‐Ansatz theoretisch unterfüttert werden. 
 
Schlagwörter: Finanzkrise / Finanzmarktaufsicht / Institutionenwandel 
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Abstract 
This cumulative dissertation examines the  institutional change  in German financial 
market policy  since 2008.  Starting with  the observation  that  the  financial market 
crisis  caused only  few  changes  in  supervision and  regulation of  financial markets, 
the analysis  focuses on answering  the question why  institutions –  i.e.  formal and 
informal rules and structural arrangements – were changing  just slightly. The rele‐
vance  for political  science arises  from  the  fact  that  crises as  shocks often  lead  to 
policy learning and hence to institutional change. The BSE crisis can serve as an ex‐
ample  for such a change  in the recent past. There, problems  in  food safety  led to 
political debates and ultimately to the creation of new rules and authorities. After 
the financial crisis this was different in German financial market policy. Despite nu‐
merous announcements changes did not materialise, since the strategic behaviour 
of  rational  actors  and  the  formation  of  industry‐dominated  coalitions  prevented 
significant reforms  in supervision and regulation. The  four publications, which this 
dissertation bases on,  focus on different  topics of  financial market policy. At  first, 
there  is a conceptual framing of regulation as rule‐making and supervision as rule‐
enforcement. Further, the structure of German financial market supervision and the 
particularities of cooperation between the German Financial Supervisory Authority 
(BaFin), the Federal Ministry of Finance and the German Bundesbank are examined. 
Particular  attention  is  given  to  the  issues  of  coordination  and  control, which  are 
theoretically underpinned by principal‐agent theory and the trust approach.  
 
Keywords: financial crisis / financial market supervision / institutional change 
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A. Anlage der Untersuchung, Methodik und theoretischer Rahmen 
 
1. Einleitung 
Mehr  als  vier  Jahre  nach  dem Höhepunkt  der  Finanzkrise  haben  sich  auch  2012 
kaum grundlegende Veränderungen in der deutschen Finanzmarktpolitik eingestellt. 
Es  ist  trotz  zahlreicher  Ankündigungen weder  zu weitreichenden  Verschärfungen 
von Regeln noch zu Reformen der Aufsichtsstrukturen gekommen, die eine größere 
Stabilität  des  Finanzsystems  ermöglicht  hätten.  Das  Finanzsystem  ist  damit  auch 
einige Jahre nach der Krise ein „hoch komplexes Gebilde, das sich für Finanzaufse‐
her nicht mehr als beherrschbar“ erweist (vgl. Sanio 2012). Diese ernüchternde Bi‐
lanz  des  ehemaligen  Präsidenten  der  Bundesanstalt  für  Finanzdienstleistungsauf‐
sicht  (BaFin),  Jochen Sanio, deutet darauf hin, dass die Verwerfungen auf den Fi‐
nanzmärkten nicht zu den Anpassungs‐ und Lerneffekten geführt haben, die noch 
2008 erwartet wurden. 
Gegenstand dieser auf wissenschaftlichen Publikationen basierenden Arbeit 
ist daher die deutsche Finanzmarktpolitik  im Zeitraum von 2007 bis 2012,  in dem 
sich Aufsicht und Regulierung als stabile, durch die Krise nur wenig veränderte Fak‐
toren erwiesen haben. Die verbindende Forschungsfrage der Arbeit richtet sich auf 
die  Erklärung  der  institutionellen  Stabilität  der  deutschen  Finanzmarktpolitik  und 
ihrer regulatorischen und aufsichtlichen Charakteristika. Der Begriff der Regulierung 
steht  in  der  allgemeinen  Debatte  häufig  synonym  mit  dem  Aufsichtsbegriff,  be‐
schreibt aber nicht dieselben Phänomene, sondern umfasst vornehmlich Regelset‐
zung, während Aufsicht mit Regeldurchsetzung  in Verbindung  steht. Der Untersu‐
chungszeitraum umfasst eine Phase,  in die eine der größten weltweiten Finanzkri‐
sen  fällt, an deren Anfang ein tiefgreifendes Reformvorhaben  in der deutschen Fi‐
nanzmarktaufsicht stand und  in der zentrale Regulierungsregime auf den Weg ge‐
bracht werden  sollten. Dies alles  sollte hochriskante Finanzgeschäfte eindämmen, 
Informationsasymmetrien  zwischen  Finanzunternehmen  und  Kunden mindern  so‐
wie  Institutionen  schaffen, die die negativen Folgen opportunistischen Verhaltens 
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begrenzen.  Insgesamt sollte es, entsprechend der Ankündigung von Bundeskanzle‐
rin Angela Merkel, keine unregulierten Finanzprodukt und Finanzmarktakteur mehr 
geben.   Obwohl die Finanzmarktstabilität  in öffentlichen Bekundungen durch bei‐
nahe alle Akteure als übergeordnetes Ziel verfolgt wurde, brachten die Jahre nach 
der Krise dem Politikfeld dennoch nur wenige grundlegende Veränderungen. Beste‐
hende Vorschriften und Strukturen, wie das System der Landesbanken, die Organi‐
sation der Aufsicht oder der Umgang mit  risikoreichen Finanzprodukten, erwiesen 
sich  als  veränderungsresistent  und  wurden  nicht  bzw.  nur  inkrementell  an  neue 
Marktbedingungen  angepasst. Probleme mit der Arbeit  von Ratingagenturen  sind 
noch immer ungelöst, die sog. Schattenbanken sind nicht in die Regulierung einbe‐
zogen und die Finanzmarktaufsicht ist durch rechtliche Vorgaben weiterhin nicht in 
der  Lage,  konkurrenzfähige  Gehälter  für  ihre Mitarbeiter  zu  bezahlen.  Die  BaFin 
steht daher bei der Rekrutierung von kompetentem Personal  in Konkurrenz mit Fi‐
nanzunternehmen, was eine direkte Auswirkung auf die Leistungsfähigkeit der Be‐
hörde hat. 
Auf der Grundlage von vier Aufsätzen in politikwissenschaftlichen Zeitschrif‐
ten werden aus unterschiedlichen Blickwinkeln Aspekte der Behördenzusammenar‐
beit und der politikfeldspezifischen Entscheidungsfindung beleuchtet. Der Fokus der 
Ausführungen liegt dabei auf der Finanzmarktaufsicht und der behördlichen Aufga‐
benerfüllung  durch  BaFin,  Bundesbank  und  Finanzministerium  (BMF).  Regulatori‐
sche  Aspekte  werden  hingegen  weniger  vertieft,  wenngleich  sie  am  Beispiel  der 
deutschen Krisengesetzgebung Berücksichtigung finden. Im Vordergrund stehen die 
Beharrungskraft  und  Reformresistenz  gegen  den  einsetzenden,  kriseninduzierten 
Wandel von Institutionen der Aufsicht, die in anderen Politikfeldern nicht in gleicher 
Weise  zu beobachten  sind. Unterschiede  lassen  sich  in den politikfeldspezifischen 
Reaktionen und Maßnahmen erkennen, die zum Beispiel im Fall der BSE‐Krise einen 
tiefgreifenden  Politikwandel  brachten,  in  der  Finanzkrise  jedoch  nur  zu  wenigen 
Veränderungen führten. In Folge von BSE wurden  in zahlreichen Ländern schärfere 
Vorschriften für die Futtermittel‐ und Lebensmittelproduktion erlassen und die Sys‐
teme der Regelüberwachung wurden grundlegend  reformiert.  In Deutschland ent‐
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standen zwei neue Behörden, die sich die Aufgaben des Risikomanagements sowie 
der Risikovorsorge  teilen, und das Verhältnis  zwischen Behörden, Ministerien und 
Interessenvertretern wurde beinahe vollständig neu geordnet, wodurch dem Ver‐
braucherschutz ein höherer Stellenwert zukam. Eine derartige Umwälzung  fand  in 
der Finanzmarktpolitik nicht statt, obwohl auch dort nach der Krise der Schutz von 
Verbrauchern gestärkt, die Regeln  für die Finanzbranche verschärft und die Arbeit 
von Behörden und Ministerien verbessert werden sollte.  
Ursachen  für die Kontinuität der deutschen  Finanzmarktpolitik  sind  in den 
Spezifika des Politikfeldes zu suchen. Dabei spielen vor allem etablierte Verhaltens‐
weisen und Akteurskonstellationen eine Rolle, die Einfluss auf institutionelle Verän‐
derungen haben. Reformvorhaben  in der Finanzmarktpolitik werden  somit als ab‐
hängige Variablen  verstanden, die nur unter Berücksichtigung der  Interessen  von 
Akteuren mit Blockademacht realisiert werden können. Die auf Nutzenmaximierung 
gerichteten Präferenzen von Akteuren und Akteursgruppen stellen langfristig stabi‐
le, unabhängige Variablen dar, die  sich nur  schrittweise  verändern und  sich  auch 
durch  schwere Krisen  in einem Politikfeld nicht  zwingend verschieben. So wie die 
Finanzkrise  auf  die  Ausnutzung  individueller  Vorteile  (moral  hazard)  im  Rahmen 
lückenhafter Aufsicht  zurückgeführt wird,  steht  auch die Reform  von Regulierung 
und  Aufsicht  im  Schatten  partikularer  Interessendurchsetzung  (Gupta  2011).  Mit 
dem zugrunde  liegenden Rational‐Choice Ansatz stützt sich die vorliegende Arbeit 
auf  eine  idealtypische  Vorstellung  des  Akteursverhaltens,  die  von  weitgehender 
Rationalität und der handlungsleitenden Wirkung von Kosten‐Nutzen Überlegungen 
bestimmt ist.  
Die Arbeit gliedert sich  in  fünf Teile. Der erste Teil  (Abschnitt A) stellt eine 
Einführung  in den Forschungsbereich dar und skizziert den  theoretischen Rahmen 
sowie die empirischen Methoden, die für die Untersuchung der deutschen Finanz‐
marktaufsicht angewandt wurden. Insbesondere die Gewinnung von Informationen 
durch  Interviews  ist  im  Hinblick  auf  Akteursstrategien  und  politische  Entschei‐
dungsprozesse zentral. An die methodische Einführung schließt sich die Darstellung 
des Politikfelds Finanzmarktpolitik unter Berücksichtigung der Finanzmarktkrise an 
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(Abschnitt B). Hierbei stehen der deutsche Finanzmarkt mit seinen Strukturen der 
Finanzindustrie, die vorherrschenden Risiken und die dadurch notwendig werden‐
den Aufsichts‐ und Regulierungsinstrumente im Vordergrund.  
Auf letztere beziehen sich die Zusammenfassungen der eingebundenen Auf‐
sätze  (Abschnitt C), die die  Entwicklungen  in der deutschen  Finanzmarktpolitik  in 
konzeptionelle  Vorüberlegungen  und  empirische  Beobachtungen  einbetten.  Die 
Publikationen wurden begleitend  zum Fortgang der Finanzkrise veröffentlicht und 
berücksichtigen dadurch  jeweils Veränderungen  in den verschiedenen Phasen der 
Krise. Dieser Forschungsprozess hat den Vorteil, dass Entscheidungen im Politikfeld 
parallel zu  ihren Entstehungen aufgenommen werden konnten und Ansätze politi‐
schen  Lernens  in  die  politikwissenschaftliche Untersuchung  eingeflossen  sind.  Im 
Vergleich zu einer Monographie zeigen die Aufsätze die Arbeitsschritte  in der Wei‐
terentwicklung  des  Forschungsstandes  und  der  theoretischen  Fundierung  deutli‐
cher. Während zu Beginn der Krise noch grundlegende Aspekte der Delegationsbe‐
ziehung zwischen einzelnen Akteuren der Finanzmarktaufsicht im Mittelpunkt stan‐
den, konzentrieren sich die jüngeren Beiträge auf den übergeordneten Bereich des 
institutionellen Wandels im Schatten der Krise.  
Nach der zusammenfassenden Darstellung der Aufsätze  folgt eine abschlie‐
ßende  Betrachtung  (Abschnitt  D),  in  der  auf  die  institutionellen  Aspekte  der  Fi‐
nanzmarktpolitik eingegangen wird. Hierbei findet eine zusammenführende Diskus‐
sion der veröffentlichten Aufsätze statt, die auf die  forschungsleitende Hypothese 
ausgerichtet  ist, nach der das nutzenorientierte Verhalten von Akteuren zur Beibe‐
haltung des institutionellen Status quo, damit aber auch zum Ausbleiben institutio‐
nellen Wandels und politischen Lernens geführt hat.  
Den Abschluss bilden die Originalmanuskripte  (Abschnitt E), durch die eine 
vertiefte Betrachtung einzelner Aspekte der deutschen  Finanzmarktpolitik ermög‐
licht wird.  Insbesondere die Auseinandersetzung mit der Arbeitsweise des Finanz‐
ministeriums und dessen Zusammenarbeit mit der BaFin bilden einen Schwerpunkt 
der  verwaltungswissenschaftlichen  Forschung,  die  sich  mit  Behördenorganisation 
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und  ‐steuerung beschäftigt und Probleme der Programmformulierung und  ‐imple‐
mentation berücksichtigt. 
 
 
2. Forschungsansatz, Methodik und theoretischer Rahmen 
Das Erkenntnisinteresse dieser Arbeit und der eingebundenen Aufsätze richtet sich 
in erster Linie auf die Strategien von Akteuren, die während der Krise an institutio‐
nellen Veränderungsprozessen in der Finanzmarktaufsicht beteiligt waren. Die Stoß‐
richtung der Forschungsfrage, die Wahl der Forschungsperspektive und die Vorge‐
hensweise der Datengewinnung werden im Folgenden dargestellt. 
2.1 Forschungsfrage 
In den Einzelpublikationen dieser Arbeit stehen vier verschiedene und dennoch zu‐
sammenhängende Aspekte im Vordergrund. In der Reihenfolge der Ausführungen in 
Abschnitt  C  sind  dies  erstens  die  Unterscheidungsdimensionen  von  Aufsicht  und 
Regulierung,  zweitens die Ausprägungen der Delegationsbeziehung  zwischen BMF 
und BaFin, drittens die Befähigung des BMF zur Aufgabenerfüllung  in der Aufsicht 
und viertens die Ursachen  für eine Reformblockade nach der Krise. Die Teilfragen 
der Aufsätze lassen sich – getrennt nach Regulierung und Aufsicht – unter der über‐
geordneten  Frage  nach  institutionellen  Veränderungen  im  Politikfeld  zusammen‐
führen.  
Der Wandel  bestehender  und  die  Etablierung  neuer  Institutionen  sind  im 
Zuge der Krise  in begrenztem Maße zu beobachten. Angestoßen durch die Finanz‐
marktkrise  finden  sich  im  Bereich  der  Regulierung  neben  Anpassungen  der  zwei 
großen Regulierungsregime für Banken und Versicherungen, Basel II und Solvency II, 
eine Reihe punktueller Reformen auf europäischer und nationaler Ebene. Dazu ge‐
hören Regelungen  zu Bonuszahlungen  für Manager, vorübergehende Verbote von 
ungedeckten  Leerverkäufen  oder  Festlegungen  für  die  geordnete  Insolvenz  von 
Banken. Diese Maßnahmen werden in Deutschland durch die Einrichtung gesonder‐
ter Behörden, wie der Bundesanstalt  für Finanzmarktstabilisierung  (FMSA) und  ih‐
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ren Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) ergänzt. Im Bereich der Aufsicht 
wurden 2011 auf europäischer Ebene die drei Ebene‐3‐Ausschüsse des sogenannten 
Lamfalussy‐Verfahrens zu Agenturen für die Aufsicht über Banken (EBA), Versiche‐
rungen (EIOPA) und den Wertpapierhandel (ESMA) aufgewertet, die für die Koordi‐
nation  der  Implementation  von  Regulierungsstandards  verantwortlich  sind.  Nach 
wie vor bleiben jedoch die nationalen Aufsichtsbehörden für die Durchführung der 
Finanzaufsicht  zuständig.  In  Deutschland  teilen  sich  seit  2002  die  BaFin  und  die 
Deutsche Bundesbank diese Aufgabe. Noch während der Krise wurde der Versuch 
unternommen, das System der Allfinanzaufsicht durch die BaFin zu reformieren und 
die Bankenaufsicht bei der Bundesbank zu konzentrieren. Grundlegende Meinungs‐
verschiedenheiten zwischen Akteuren aus Politik und Verwaltung führten allerdings 
zu  einer  Verschiebung  dieser  Reform,  sodass  Ende  2010  beschlossen wurde,  das 
bestehende  System  beizubehalten  und  an  der  Verbesserung  interner  Abläufe  zu 
arbeiten  (Dautzenberg et al. 2010). Die Struktur der deutschen Finanzaufsicht ver‐
bleibt damit  im Vorkrisenzustand und auch  regulatorische Vorschriften wie Eigen‐
kapitalquoten werden nur in begrenztem Umfang angepasst, aber in ihrer Systema‐
tik nicht verändert. Mehr als vier Jahre nach dem Höhepunkt der Finanzkrise gibt es 
kaum institutionellen Wandel – also eine Veränderung der polity – in der deutschen 
Finanzmarktpolitik. Zwar beschreibt  zum Beispiel Werner Heun  (2012) unter dem 
Titel  „Finanzaufsicht  im  Wandel“  Veränderungsansätze  in  der  Finanzmarktpolitik 
und  ergänzt  diese  um  normative  Zielvorstellungen. Gleichzeitig wird  ein  geringer 
faktischer  Wandel  konstatiert,  während  Erklärungen  für  das  Scheitern  bisheriger 
Reformversuche fehlen. Trotz zahlreicher Ankündigungen ist es weder zu nennens‐
werten Verschärfungen  von Regeln  gekommen,  noch  zu Veränderungen  der Auf‐
sichtsstrukturen (vgl. Sachverständigenrat 2011). 
Die weiteren Ausführungen untersuchen daher, weshalb  sich Aufsicht und 
Regulierung als Institutionen erwiesen haben, die sich bei allen Problemen und Kri‐
senereignissen nur geringfügig gewandelt haben. Die forschungsleitende Hypothese 
postuliert  hierbei,  dass  Institutionen  aufgrund  der  Vetomacht  von  Akteuren,  die 
partikulare  Interessen hinsichtlich  ihres Einflusses und  ihrer Position  im Politikfeld 
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verfolgten, nicht verändert werden konnten. Das Rahmenkapitel dieser Arbeit und 
die  eingebundenen  Aufsätze  beschreiben  die  wesentlichen  Akteursbeziehungen 
sowie aufsichtliche und regulatorische Charakteristika, um daran anschließend Ent‐
scheidungsprozesse und Veränderungspotenziale  im Politikfeld zu analysieren. Die 
Arbeit mit dem Titel „Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise“ knüpft 
an einen breiten wissenschaftlichen Diskurs  zu  Finanzmarktkrisen, politischen Kri‐
senreaktionen  und  institutionellen  Anpassungsprozessen  an.  Sie  verknüpft  diese 
drei Bereiche und  zeichnet ein Bild des kriseninduzierten  Institutionenwandels als 
inkrementellen Anpassungsprozess. Gleichzeitig  liefert die Fallstudie zur deutschen 
Finanzmarktpolitik eine Ergänzung der bisherigen Forschung. Für Deutschland findet 
sich derzeit keine Studie, die den Zeitraum ab 2007 ausreichend berücksichtigt, so‐
dass die Entwicklungen seit der Krise noch nicht ausreichend wissenschaftlich auf‐
gearbeitet worden sind. 
2.2 Stand der politikwissenschaftlichen Forschung 
Die Finanzmarktkrise  ist ein stark beachteter Gegenstand politikwissenschaftlicher, 
wirtschaftswissenschaftlicher  und  juristischer  Forschung.  In  besonderem  Maße 
widmen  sich naturgemäß  aber Ökonomen, Mathematiker und  Statistiker den  Zu‐
sammenhängen von wirtschaftlichen Transaktionen, Anlagestrategien, Marktrisiken 
und anderen Finanzmarktaspekten, da für die Regulierung von Märkten Mindestka‐
pitalrücklagen von Kreditinstituten eine ebenso wichtige Rolle spielen wie Modell‐
berechnungen  für die Ausfallwahrscheinlichkeit  von Anleihen. Erkenntnisse dieser 
Forschung  schlagen  sich  zum Beispiel  in  internationalen Regulierungsregimen wie 
Basel III für Banken und Solvency II für Versicherungen nieder. Beide zeichnen sich 
durch eine enorme  statistische und mathematische Komplexität aus, die von ent‐
sprechenden Fachleuten bearbeitet und wissenschaftlich begleitet wird. Im Vorder‐
grund  stehen  die Höhe  von Mindestkapitalreserven,  Solvenzkapitalanforderungen 
und der Umgang mit Modellrisiken. Neben den technischen Bereichen der Finanz‐
marktforschung existieren  jedoch  auch  solche, die der  geistes‐ oder  sozialwissen‐
schaftlichen Forschung näher stehen. 
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Im Blickpunkt psychologischer  Forschung  stehen  zum Beispiel  individuelle Verhal‐
tensweisen von Anlegern und Gruppeneffekte, die  sich als  „Herdenverhalten“ bei 
Entscheidungen  an der Börse  zeigen  (Wahren 2009; Wirth 2010). Gerade bei der 
Bewertung von Aktienentwicklungen und den Erwartungen hinsichtlich der Perfor‐
manz von Fonds und Aktien spielen neben rationalen Dispositionen auch irrationale 
Verhaltensweisen eine Rolle. Die behavioristische Forschung untersucht  in diesem 
Zusammenhang,  welche  Grenzen  der  Informationsverarbeitungskapazität  bei 
Marktakteuren  vorliegen und wie diese mit Vereinfachungsstrategien und  „short‐
cut“‐Entscheidungen agieren (Spindler 2011; Mikhailova 2012). An einigen Punkten 
ergeben sich hierbei Berührungen zu soziologischen Forschungsansätzen. Diese ana‐
lysieren unter anderem die Wirkung von Gier als strukturierenden Handlungsanreiz 
(Neckel  2011),  identifizieren  grundlegende  gesellschaftliche  Fehlentwicklungen 
(Reifner 2010) oder durchleuchten in einer systemtheoretischen Herangehensweise 
die Ursache für Finanzmarktprobleme und die damit verbundenen Herausforderun‐
gen für Regulierung und Aufsicht (Kussin 2009). 
Gerade  im  letztgenannten  Untersuchungsgegenstand  hat  die  politik‐  und 
verwaltungswissenschaftliche Forschung ihre Schwerpunkte. Bei ihr stehen Regulie‐
rung  (z.B. Vaubel 2010; Posner 2010; Frach 2010; Green et al. 2011) und Aufsicht 
(z.B. Siekmann 2010; Wieland 2010; Keßler et al. 2010; Goodhart 2011) unter stär‐
kerer Berücksichtigung von Akteuren im Mittelpunkt des Interesses finanzmarktpo‐
litischen  Fragestellungen. Die Mehrzahl  der  Publikationen,  die  verschärfte Regeln 
und wirksamere Aufsichtsstrukturen  für eine stabile Finanzordnung  thematisieren, 
legt dabei das Hauptaugenmerk auf den Bankensektor und hier wiederum beson‐
ders auf  systemrelevante  Institute, die  so genannten SIFIs  (systemically  important 
financial  institutions). Der Bankensektor zeichnet sich dadurch aus, dass er mit sei‐
nem Geschäftsvolumen einen bedeutenden Anteil im Wirtschaftsprozess vieler Na‐
tionalökonomien einnimmt und zugleich durch seine globale Vernetzung eine her‐
ausgehobene Stellung besitzt. Im Vergleich zu den Versicherungs‐ und Wertpapier‐
sektoren  ist der Bankensektor aber auch wegen  seiner besonderen Krisenanfällig‐
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keit  ein  häufig  gewählter  Forschungsgegenstand  (z.B.  Dewatripont  1994;  Busch 
2003; Padoa‐Schioppa 2004; Kette 2009).  
Es  zeigt  sich  insgesamt, dass die Politikwissenschaft neben  regulatorischen 
Fragen vor allem ordnungspolitische und übergeordnete, theoretische Aspekte be‐
leuchtet (z.B. Goodhart 2008; Altvater 2009; Mayntz 2010; Kessler 2011; Peters et 
al. 2011). Nur wenige Fallstudien zu einzelnen Ländern existieren bislang (z.B. Zim‐
mermann 2010; Wettenhall 2011; Sukhdev et al. 2012), sodass kaum genauere Ana‐
lysen von Entscheidungsprozessen  in Staaten vorhanden sind. Eine Ursache hierfür 
ist die krisenbedingte Abschottung des Politikfeldes während der letzten Jahre. Ak‐
teure aus Politik und Verwaltung waren in der Krisenphase mit der Lösung von aku‐
ten Problemen beschäftigt – bzw. sind es  in der Schuldenkrise noch  immer – und 
eröffneten nur wenige Möglichkeiten zur empirischen Erforschung  ihres Handelns. 
Daraus erklärt sich, dass die sozialwissenschaftliche Literatur eine Lücke  in der fall‐
bezogenen Erklärung von politischen und administrativen Reaktionen – in Form von 
politics und policies – auf die Krise aufweist und stattdessen bisher einen Schwer‐
punkt auf die Beschreibung der Krisenentstehung und den allgemeinen Umgang mit 
Krisensymptomen  legte.  Im Gegensatz  zu der  vergleichsweise  geringen Anzahl  an 
nationalen Fallstudien existiert eine breite Forschung zu europäischen und interna‐
tionalen  Maßnahmen  im  Bereich  Regulierung  und  Aufsicht  (z.B.  Quaglia  2008; 
Quaglia 2010; Masciandaro 2010; Posner/Véron 2010; Lane/Maeland 2011; Alexan‐
der 2011; Ruffing 2011). Zusätzlich spielen Aspekte eine Rolle, die als Krisenauslöser 
oder ‐beschleuniger angesehen werden, wozu neben dem Einfluss von Ratingagen‐
turen  (Rosenbaum  2009;  Rona‐Tas/Hiss  2010)  die  Aktivitäten  von  Hedgefonds 
(Quaglia 2011; Woll 2011; Woll 2012) gehören.  
Publikationen, die sich dem deutschen Finanzmarkt und dabei dezidiert der 
deutschen  Finanzmarktaufsicht  widmen,  geben  den  Forschungsstand  vor  der  Fi‐
nanzkrise wieder  (Frach  2007) oder  reichen bis  zu  ihrer Anfangsphase  (Siekmann 
2010; Frach 2010). Die in diese Arbeit eingebundenen Aufsätze knüpfen teilweise an 
die entsprechenden Veröffentlichungen an, erweitern aber zusätzlich den Blick um 
jüngere Entwicklungen und heben das Spannungsverhältnis zwischen Akteuren  im 
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Politikfeld  hervor.  Damit  eröffnen  sie  tiefergehende  Einsichten  in  die  politischen 
Prozesse  seit der Krise und ergänzen  theoriegeleitete Ansätze um empirische Be‐
funde. Die hierbei vorgenommene Eingrenzung der Forschungsperspektive auf das 
Politikfeld wird im folgenden Abschnitt näher erläutert. 
2.3 Forschungsperspektive  
Für die wissenschaftliche Betrachtung ist die Globalität der Krise eine Herausforde‐
rung, da eine Vielzahl von Akteuren und Einflussfaktoren zu berücksichtigen ist. Al‐
lerdings ist eine Eingrenzung des Beobachtungszeitraums, der geographischen Regi‐
on und der politischen Ebenen für eine ausreichende Tiefe der Analyse erforderlich, 
wenngleich dadurch Aspekte außer Acht gelassen werden, die ebenfalls von wissen‐
schaftlichem  Interesse sind. Der hier untersuchte Zeitraum erstreckt sich über vier 
Jahre und beginnt mit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007. Daran anschlie‐
ßend  sind die Auswirkungen der Bankenkrise nach dem Kollaps  von  Lehman Bro‐
thers und weiterer Institute erfasst, die in den Jahren 2008 und 2009 zu nationalen 
und  internationalen Reaktionen der Politik geführt haben. In Folge der Finanz‐ und 
Wirtschaftskrise  entwickelte  sich  die  Schuldenkrise,  die  2011  als  Endpunkt  eines 
ersten und damit als Beginn eines zweiten Krisenzyklus‘ angesehen wird. Maßnah‐
men  zur  Lösung der Verschuldungsproblematik werden daher nur  am Rande und 
ohne vertiefende Betrachtung erwähnt.  
Neben der Eingrenzung des Beobachtungszeitraums  ist durch die Fallstudie 
zur deutschen Finanzmarktpolitik auch die  regionale Perspektive auf ein einzelnes 
politisches  System  beschränkt.  Für  vergleichende  Untersuchungen  soll  an  dieser 
Stelle der Verweis auf entsprechende Studien genügen (z.B. Goodhart 2008; Vaubel 
2009; Helleiner et al. 2009;  Lütz/Hassel 2010; Kessler 2011; Mayntz 2012).  In der 
vorliegenden Arbeit geht es um die Erklärung von finanzmarktpolitischen Entschei‐
dungen,  die  auf  nationaler,  internationaler  oder  europäischer  Ebene  unter  deut‐
scher Mitwirkung entstanden sind und die  ihre Wirkung  in Deutschland entfalten. 
Im Kern ist daher der gesamte Bereich von finanzmarktpolitischen Normen und Re‐
geln,  die  in Deutschland  implementierbar  sind,  eingeschlossen. Dabei  erfasst  die 
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Fallstudie  einen Untersuchungsgegenstand mit  hoher  politischer  und wirtschaftli‐
cher Relevanz. Nicht nur der politische Status innerhalb der internationale Staaten‐
gemeinschaft  und  der  Europäischen  Union  ist  herausgehoben,  sondern  auch  die 
Bedeutung  Deutschlands  als  Wirtschafts‐  und  Finanzstandort.  Das  ökonomische 
Gewicht kommt unter anderem in den Beitragszahlungen an internationale Organi‐
sationen wie den  Internationalen Währungsfonds  (IWF)  zum Ausdruck, besonders 
aber durch die Exportleistung und die Außenhandelsbeziehungen Deutschlands zu 
anderen Staaten (WTO 2011). Hinsichtlich der Finanzmarktpolitik spielen  jedoch  in 
erster  Linie Banken, Versicherungen und Wertpapierhandel eine Rolle. Gemessen 
an der Anzahl  von Großbanken, Kapitalflüssen und dem Anteil des Bruttoinlands‐
produkts, das  in der Finanzwirtschaft erzeugt wird, war Deutschland bis 2007 der 
drittwichtigste  Finanzstandort  der  Welt  (WEF  2008).  Seit  der  Krise  verliert  der 
Standort allerdings  jährlich an Boden  im  internationalen Vergleich und wird 2010 
nach dem Financial Development  Index  (FDI) des Weltwirtschaftsforums nur noch 
auf Platz 13 der 55 wichtigsten Länder geführt (WEF 2011). Auf diesen Bedeutungs‐
verlust  reagieren  Unternehmen  und  Industrieverbände  mit  strategischen  Anpas‐
sungen an den Markt. Regierung und Aufsicht sind gezwungen, den Status Deutsch‐
lands bei der Reform institutioneller Rahmenbedingungen zu berücksichtigen. Über 
regulatorische Vorschriften und aufsichtliche Umsetzungen wird daher nach Maß‐
gabe der fachlichen Erforderlichkeit zum Schutz der Finanzmarktstabilität entschie‐
den. Berücksichtigung finden aber auch nationale Politik‐ und Industrieinteressen.  
Regierungen  sind häufig nicht mehr  allein  auf nationaler Ebene  tätig,  son‐
dern  konzertiert  im  Rahmen  europäischer  und  internationaler  Foren. Gerade  auf 
europäischer  Ebene  spielt  Deutschland  gemeinsam  mit  Frankreich  eine  wichtige 
Rolle  in der politischen Gestaltung der Gemeinschaft (Brost/Kohlenberg 2012) und 
der  Stabilisierung  der  gemeinsamen  Währung,  wie  die  Schaffung  des  Euro‐
Rettungsschirms  zur  Abwendung  einer  Zahlungsunfähigkeit  Griechenlands  2011 
zeigte (Heinen 2011). Auch  international werden zahlreiche Entscheidungen  im Kli‐
maschutz oder der Entwicklungspolitik unter starkem deutschen Einfluss getroffen 
(z.B. Spiegel‐Online 2010; RP‐Online 2010). Gleiches gilt für die Finanzmarktpolitik, 
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in der trans‐ und supranationale Regelwerke wie Basel III oder Solvency II mit deut‐
scher  Beteiligung  entstehen.  Bei  der  Herstellung  globaler  Finanzmarktstabilität 
zeichnet sich jedoch auch ein deutliches Spannungsverhältnis zwischen Kollektivgut‐
interessen  und  nationalen  Partikularinteressen  ab,  da  die  Wettbewerbsfähigkeit 
deutscher Finanzunternehmen unmittelbar tangiert ist (Interviewnachweis 1)1. 
Sowohl die Entstehung finanzmarktpolitischer Programme in Deutschland als 
auch die Regimebildung auf internationaler Ebene sind vor diesem Hintergrund von 
nationalen Akteuren und deren Interessen bestimmt. In Deutschland zählen hierzu 
in  erster  Linie  die  Exekutive  auf Bundesebene  und  in  den Bundesländern,  die  Fi‐
nanzindustrie und  ihre  Interessenvertretungen  sowie politische Parteien und Ver‐
braucher.  Die  Akteurspositionen  im  Mehrebenenspiel  zwischen  internationalen, 
europäischen, nationalen und lokalen Ebenen beeinflussen sich dabei wechselseitig. 
Allerdings werden entsprechende Prozesse nicht weiter untersucht, da  im Folgen‐
den eine Konzentration auf die deutsche Bundesebene stattfindet. Der Grund hier‐
für  ist,  dass  sich  in Deutschland  politische Motive  hinsichtlich  der  Erhaltung  von 
Macht, der Besetzung von Ämtern oder der Maximierung von Wählerstimmen (Lane 
1990) noch  immer  vorwiegend  auf die nationale  Ebene beziehen  (Interviewnach‐
weis 2). In Bund und Ländern stehen Parteien im Wettbewerb um Mehrheiten und 
sind besonders responsiv gegenüber Klientelinteressen, sodass die vorliegende Ar‐
beit vor allem diesen Bereich berücksichtigt. Die Bundesebene ist hierbei herausge‐
hoben, da der Vollzug von Gesetzen zwar grundsätzlich als Kompetenz der Bundes‐
länder stattfindet  (Art. 83 GG), Finanzmarktregulierung und  ‐aufsicht aber als Auf‐
gaben des Bundes bestimmt sind (FinDAG; KWG). Zur Ausfüllung dieser Kompetenz 
ermöglicht das Grundgesetz (Art. 87 III S. 1 GG) die Schaffung eines nachgeordneten 
Verwaltungsapparats, zu dem  im Geschäftsbereich des BMF die BaFin gehört. Dem 
gesamten  System  der  deutschen  Finanzmarktaufsicht  aus  BMF,  Bundesbank  und 
                                                            
1 Die vorliegende Arbeit stützt sich auf Interviews, die zwischen 2010 und 2012 durch den Autor 
geführt wurden (vgl. hierzu auch Abschnitt 2.4.). In den weiteren Ausführungen werden Interview‐
nachweise fortlaufend nummeriert und ohne Verweis auf das jeweilige Interview angeführt. Die 
anonymisierte Wiedergabe von Gesprächsinhalten war Voraussetzung für die Interviewteilnahme 
der meisten Gesprächspartner. 
Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise 
 
22 
 
BaFin widmen  sich die empirischen Untersuchungen der Aufsätze, die der  vorlie‐
genden Arbeit zugrunde liegen.  
2.4 Methoden und Daten  
Die Auseinandersetzung mit der deutschen Finanzmarktpolitik  ist aufgrund der Fi‐
nanzkrise wissenschaftlich relevant, gleichzeitig aber auch politisch brisant. Ministe‐
rien, Aufsichtsbehörden, Politiker und Vertreter der  Industrie waren  in der Krisen‐
phase zögerlich mit konkreten Aussagen und Stellungnahmen, um möglichen Vor‐
würfen zu entgehen. Informationen, die an die Öffentlichkeit gelangten, spielten in 
einem sehr vorsichtigen und risikobewussten Marktumfeld eine noch größere Rolle 
als  im normalen Geschäftsbetrieb. Schon kleinste Andeutungen konnten  in Krisen‐
zeiten  ausreichen,  um wichtige Marktakteure  zu  Finanztransaktionen  zu  bringen, 
die in der Folge zu nicht mehr steuerbaren Herdeneffekten wie einem Run auf Spar‐
einlagen führten. Aufgrund derartiger Bedingungen stellte sich die Gewinnung em‐
pirischer Daten  in der Zeit von 2008 bis 2012 als große Herausforderung dar. Als 
Grundlage dieser Arbeit und der herangezogenen Aufsätze dienen daher öffentlich 
zugängliche Publikationen  aus Wissenschaft und Politik  sowie Parlamentsdrucksa‐
chen und Presseveröffentlichungen  in einschlägigen Tageszeitungen wie dem Han‐
delsblatt oder der Financial Times Deutschland. Ergänzend werden Antwortschrei‐
ben des BMF und der Bundesbank auf Anfragen nach dem Informationsfreiheitsge‐
setz herangezogen.  
Darüber  hinaus  stützt  sich  die Arbeit  auf  zwölf  eigene  Experteninterviews 
aus dem Zeitraum von 2010 bis 2012. Mit den finanzpolitischen Sprechern der Bun‐
destagfraktionen, Vertretern der Banken‐ und Versicherungswirtschaft  sowie Mit‐
arbeitern aus den Leitungsbereichen von BaFin, Bundesbank und Finanzministerium 
wurden leitfragengestützte Interviews geführt. Die überwiegend persönlich, teilwei‐
se aber auch telefonisch geführten Gespräche dauerten zwischen 30 und 120 Minu‐
ten  und wurden  für  die  Erstellung  von  Transkriptionen  digital  aufgezeichnet. Die 
Interviews liefern Informationen über Akteursinteressen und Handlungsintentionen 
in den Bereichen Aufsicht, Regulierung und Reformen der Finanzmarktpolitik. Durch 
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die  qualitative  Auswertung werden  Konfliktlinien  deutlich,  die  sich  auf  politische 
Programme und institutionelle Aspekte auswirken. Die entsprechenden Erkenntnis‐
se  sind mit  unterschiedlichen  Schwerpunktsetzungen  in  zwei  der Aufsätze  in Ab‐
schnitt E dieser Arbeit eingeflossen  (Handke 2011; Handke 2012) und werden  im 
vorliegenden Rahmenkapitel durch weitere Interviewdaten ergänzt. Gründe für die 
selektive Verwendung des Materials in den vier Originalpublikationen sind die Dau‐
er des Erhebungsprozesses und die zeitliche Verzögerung des Informationszugangs. 
Die Bereitschaft zur Mitwirkung an Interviews erwies sich bei den angefrag‐
ten Akteuren als  sehr unterschiedlich. Während  Interessenverbände der  Industrie 
erwartungsgemäß sehr schnell zu Gesprächen bereit waren, zeigte sich bei den  fi‐
nanzpolitischen  Sprechern  der Bundestagsfraktionen  eine deutliche  Spreizung  bei 
der Beantwortungsdauer  von  Interviewanfragen und der  anschließenden  Teilnah‐
mebereitschaft. Dies  lässt  sich  einerseits  auf  die  terminlich Auslastung  der Abge‐
ordneten  zurückführen,  andererseits  aber  auch  auf die problematische  Thematik, 
die den Parlamentariern eine  intensive Einarbeitung abverlangte. Die größten Hür‐
den wurden allerdings nicht im Zugang zu Abgeordneten aufgebaut, sondern zu den 
Behörden  Bundesbank,  BaFin  und  BMF.  Die  Deutsche  Bundesbank  ermöglichte 
hierbei nach vergleichsweise kurzer Zeit ein Gespräch zu Fragen der Bankenregulie‐
rung und der Reform des deutschen Aufsichtssystems. Damit unterschied  sie  sich 
stark von BMF und BaFin, die zunächst alle Anfragen abschlägig beschieden. Erneu‐
te Anfragen wurden mit dem Verweis auf hohe Arbeitsbelastungen, zeitliche Auslas‐
tungen,  laufende  Gesetzgebungsverfahren  oder  Geheimhaltungsverpflichtungen 
entsprechend dem Kreditwesengesetz abgelehnt. Erst nach wiederholtem Ersuchen 
wurde  durch  das  BMF  eine Genehmigung  für  die  BaFin  erteilt, wissenschaftliche 
Forschungsfragen  im Rahmen eines Interviews zu beantworten. Das Finanzministe‐
rium  selbst erklärte  sich erst 18 Monate nach dem ersten  Interviewersuchen und 
einer Reihe weiterer Anfragen auf allen Hierarchieebenen  zu einem Gespräch be‐
reit. Dabei  ist erwähnenswert, dass  trotz der Schwierigkeiten bei der Realisierung 
von Interviews, ausnahmslos alle Gesprächspartner überaus offen die ihnen gestell‐
ten Fragen beantworteten und häufig  sogar weitergehende  Informationen bereit‐
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stellten. Die  Interviews  liefern  daher  ergiebiges  empirisches Material,  auf  dessen 
Grundlage theoretisch gefasste Schlüsse hinsichtlich der  institutionellen Ausgestal‐
tung der deutschen Finanzmarktpolitik gezogen werden können. 
2.5 Theoretischer Rahmen 
Die empirische Forschung zu nationalen, europäischen und  internationalen Aspek‐
ten der Finanzmarktpolitik, auf die bereits rekurriert wurde, untersucht die sektora‐
le Regulierung und Aufsicht über Banken, Versicherungen und Wertpapiergeschäf‐
te. Daneben  finden  sich auch Untersuchungen  zu  Finanzmärkten  im Allgemeinen, 
die Markt‐ und Wettbewerbsordnungen  in den Blick  rücken.  Je nach Ausrichtung 
bedienen  sich entsprechende Studien unterschiedlicher Theorien, um Erklärungen 
für die Entstehung oder  Fortentwicklung  von Regulierung und Aufsicht  zu  liefern. 
Die Ansätze, die deskriptive, präskriptive oder prognostische Schwerpunkte haben, 
verwenden  systemische,  kollektive und  individualistische Annahmen. Hierbei wird 
entweder die Arena des Marktes oder der Politik für spezifische Fragestellungen  in 
den Mittelpunkt gerückt, wenn es um das Verhalten von Marktakteuren oder die 
Interessen  und  Strategien  von  gesellschaftlichen  und  politischen  Akteuren  als 
Untersuchungsgegenstand geht. Als wichtige Theoriebezüge treten dabei insbeson‐
dere der Varieties of Capitalism Ansatz (VoC) und der Neo‐Institutionalismus  in Er‐
scheinung. Der VoC‐Ansatz von Peter Hall und David Soskice (2001), der in den wei‐
teren Ausführungen keine Berücksichtigung findet, da er eine komparatistische Per‐
spektive in den Vordergrund rückt, die nicht dem Forschungsinteresse dieser Arbeit 
entspricht, versucht, ökonomische und politische Entwicklungen in Nationalstaaten 
von den jeweiligen Gegebenheiten des Zusammenwirkens nationaler Marktakteure 
und  Interessengruppen abzuleiten  (vgl. hierzu u.a. Lütz/Eberle 2008; Bebenroth et 
al. 2009). In der Finanzmarktpolitik findet VoC zum Beispiel im Bereich der Regulie‐
rung von Hedgefonds Anwendung (Woll 2011) oder zur Erklärung von Maßnahmen 
der  Bankenrettung  (Weber/Schmitz  2011). Dabei werden  nationale  Industrieinte‐
ressen mit den Strategien nationaler Regierungen auf  internationaler und europäi‐
scher Ebene  in  Zusammenhang  gebracht, um  zu belegen, dass die Programment‐
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wicklung  vom  Zusammenwirken  politischer  und  lobbyistischer  Faktoren  abhängt. 
Darüber hinaus  finden sich auch weitergehende Grundüberlegungen zu Finanzsys‐
temen, ihrer gesellschaftlichen Einbettung und ihrer Regulierung (z.B. Streeck 2010; 
Bieling 2011; Nölke 2011).  
Die  Entstehung, Wirkung  und Veränderung  von  gesellschaftlichen Normen 
steht  im Fokus einer  institutionalistischen Perspektive. Forschergruppen und Netz‐
werke, wie das Projekt „Institutional Change in the Regulation of Financial Markts“ 
am  Max‐Planck‐Institut  für  Gesellschaftsforschung  verwenden  die  Institutionen‐
analyse, um Entwicklung in der Finanzmarktpolitik vor dem Hintergrund der Krise zu 
beleuchten. Der Ansatz konzentriert sich auf  Institutionen, die als  formale und  in‐
formale Normen einerseits das Verhalten von Akteuren beeinflussen, andererseits 
aber auch selbst von Akteuren verändert werden können. Entsprechend fasst zum 
Beispiel B. Guy Peters den institutionellen Ansatz wie folgt zusammen: 
  „Perhaps the most important element of an institution is that it is in some way 
a structural feature of the society and/or polity. That structure may be formal 
(a legislature, an agency in the public bureaucracy or a legal framework), or it 
may  be  informal  (a  network  of  interacting  organizations,  or  a  set  of  shared 
norms). As such, an institution transcends individuals to involve groups of indi‐
viduals in some sort of patterned interactions that are predictable, based upon 
specified relationships among actors” (Peters 2005: 18). 
Die  Verwendung  des  Institutionenbegriffs  umfasst  damit  eine  breite  Palette  von 
Regeln, Normen, Strukturen und Interaktionsmustern, die sich auf individuelles und 
kollektives Verhalten auswirken können. Dieser Prozess ist allerdings keine Einbahn‐
straße, da Institutionen durch das Befolgen von Regeln perpetuiert oder durch ihre 
Nichteinhaltung obsolet gemacht werden können. In Gesetzen fixierte Institutionen 
weisen dabei eine hohe Verbindlichkeit auf, da sie bei Verstößen häufig mit direk‐
ten Sanktionen versehen sind. Allerdings unterliegen auch gesetzliche Regelungen 
einem ständigen Wandel. Selbst das deutsche Grundgesetz, für dessen Änderung es 
eines hohen Quorums im Parlament bedarf, wurde seit Inkrafttreten mehr als sech‐
zigmal geändert.  
Für  die  Finanzmarktpolitik  als  politikwissenschaftlichen  Untersuchungsge‐
genstand ist die institutionalistische Perspektive hilfreich, da sie verdeutlicht, inner‐
halb welcher Grenzen sich Akteure bewegen und wo formale Regeln  im Sinne von 
Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise 
 
26 
 
Regulierung Lücken aufweisen. Die handlungsanleitende Wirkung von Institutionen 
lässt sich somit hinsichtlich ihrer Intensität und Persistenz untersuchen, da Krisensi‐
tuationen  regelmäßig die Berechtigung von bestehenden Normen  in Frage  stellen 
und damit als Hauptgrund für  Institutionenwandel gelten (Mahoney/Thelen 2010). 
Dabei  verfolgt  die  neo‐institutionalistische  Forschung  keine  einheitliche Herange‐
hensweise. Sie lässt sich in mindestens drei dominante Strömungen unterteilen, zu 
denen  der  historische  Institutionalismus,  der  soziologische  Institutionalismus  und 
der Rational‐Choice‐Institutionalismus gehören  (Hall/Taylor 1996). Daneben finden 
sich eine Reihe von Erweiterungen, die unter anderem die Überlagerung von alten 
durch  neue  Institutionen  und  deren  temporär  parallelen  Fortbestand  postulieren 
(Streeck/Thelen 2005; Van der Heijden 2011). Diese Überlagerung (layering) findet 
häufig  inkrementell statt,  indem Akteure Institutionen gezielt zu verändern suchen 
oder diese sich selbst schleichend verändern.  
Im  Folgenden  wird  ausschließlich  der  rationalistisch  geprägte  Institutio‐
nalismus mit seinem Erklärungsansatz für die Stabilität eines institutionellen Status‘ 
quo weiter vertieft  (vgl. Hall/Taylor 1996). Grund hierfür  ist die klare, dem Ansatz 
inhärente Trennung zwischen Akteuren und Institutionen. Der Rational‐Choice Insti‐
tutionalismus  betrachtet  handlungsleitende  Institutionen  als  das  Ergebnis  von  In‐
teraktionen  zwischen  zweckrational  agierenden Akteuren, die ein  Interesse daran 
haben, gemeinsam bei der Entwicklung von Regeln mitzuwirken (Calvert 1995). Das 
Motiv für diese Beteiligung besteht nicht in erster Linie darin, sich selbst durch Re‐
geln zu binden, sondern andere Akteure – häufig Wettbewerber – in ihrem nutzen‐
maximierenden Verhalten zu beschränken (Weingast 2002).  
Institutionen weisen dabei eine hohe Stabilität auf und erfahren auch durch 
temporäre Schocks keine grundsätzliche Veränderung, solange nicht eine Mehrheit 
zentraler Akteure daraus einen Vorteil zieht und Reformen in Gang setzt (dazu auch 
Streeck 2009; Farell/Newman 2011). Aber selbst bei mehrheitsfähigen Veränderun‐
gen ist ein tatsächlicher Institutionenwandel nur dann zu beobachten, wenn gleich‐
zeitig alle Vetospieler – also Akteure, die das Abrücken von einem Status quo ver‐
hindern können – bereit sind diesen mitzutragen oder zumindest zuzulassen. Veto‐
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spieler lassen sich in kollektive bzw. individuelle und institutionelle bzw. parteipoli‐
tische Spieler einteilen (Tsebelis 2002). Je mehr diese Akteure, zu denen beispiels‐
weise Parlamente, Parteien, Gerichte und Zentralbanken zählen, es in einem politi‐
schen System oder einem einzelnen Politikfeld gibt, desto  schwieriger  ist die Eini‐
gung auf Entscheidungen. Aus rationalistischer Perspektive  ist die einstimmige Be‐
reitschaft  zur  Veränderung  von  Institutionen  abhängig  von  den  individuellen  Ak‐
teursinteressen und der Verfolgung nutzenmaximierender Strategien.  
Durch die theoretische Herangehensweise des Rational‐Choice  Institutiona‐
lismus‘  sind  die  Schlussfolgerungen  der  Untersuchung  zu  der  deutschen  Finanz‐
marktpolitik  nach  der  Krise  stark  von  der  Beschreibung  von  Akteurspräferenzen 
abhängig. Dies  ist zwar voraussetzungsvoll und begrenzt die Reichweite der Ergeb‐
nisse, gleichzeitig sind analytische Grenzen aber hilfreich, das sie den Blick auf das 
Wesentliche  konzentrieren  und  so  den  wissenschaftlichen  Forschungsprozess 
handhabbar machen  (Shepsle 2008).  In der empirischen Forschung besteht  in die‐
sem  Zusammenhang  das  Problem,  dass  „underlying  preferences  […]  multifacted, 
ambigious or difficult to specify ex ante“ (vgl. Hall/Taylor 1996: 951) sind. Dennoch 
liefert der hier gewählte Zugang einen geeigneten Analyserahmen, da nur er den 
Stellenwert von strategischer Interaktion – deren Bedeutung in den eigenen empiri‐
schen Erhebungen  sichtbar wurde –  zwischen Akteuren  im Hinblick auf politische 
Entscheidungen ausreichend würdigt  (vgl. Hall/Taylor 1996: 951). Die  theoretische 
Ausrichtung  der  gesamten  Arbeit  und  insbesondere  der  eingebundenen  Aufsätze 
orientiert sich aus diesem Grund an ökonomischen Ansätzen der Politikwissenschaft 
und der rationalistischen Variante des Neo‐Institutionalismus.  
In den Originalpublikationen  stehen Delegationsprobleme  zwischen  einzel‐
nen Behörden der Finanzmarktaufischt  im Mittelpunkt, die mit Hilfe der Prinzipal‐
Agenten‐Theorie beschrieben werden  (Handke 2010a; Handke 2011). Darüber  fin‐
det vor dem Hintergrund der Public‐Choice Theorie eine Problematisierung der Be‐
reitstellung  des  öffentlichen  Gutes  der  Finanzmarktstabilität  statt.  Hierauf  stützt 
sich die grundsätzliche Rechtfertigung für staatliche Regulierung und Aufsicht, die in 
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diesem Sinne als Korrekturen für partielles Marktversagen im Finanzsektor begriffen 
werden (Handke 2010b).  
Für die Begründung der Notwendigkeit von Regulierung und Aufsicht sowie 
ihrer  konkreten  Ausgestaltung,  sind  zunächst  Annahmen  über  das  Verhalten  von 
Akteuren  zu  treffen.  Aus  der  Perspektive  des  Rational‐Choice  Institutionalismus‘ 
wird Akteuren ein opportunistisches Verhalten unterstellt und davon ausgegangen, 
dass „Regeln, die nur dann wie gewünscht funktionieren, wenn alle Adressaten sich 
zuverlässig an  ihnen orientieren,  […] die Regelverletzer  [belohnen und damit] die 
Braven den Opportunisten [ausliefern und dafür sorgen], dass die Braven nicht lan‐
ge brav bleiben können“ (Zintl 2006: 226). Postuliert man also  im Falle des Finanz‐
marktes ein Verhalten, das sich vornehmlich auf die Maximierung des eigenen Nut‐
zens konzentriert, gelangt man zu Extremzuständen und ‚worst case‘‐ Szenarien für 
regulatives  Eingreifen. Dies  gilt  auch  unter  der  Bedingung,  dass  sich Akteure mit 
begrenzter Informationsverarbeitungskapazität nur  ihrer Intention nach nutzenma‐
ximierend  verhalten  (vgl.  hierzu  Simon  1957; Williamson  1979). Die Nutzenmaxi‐
mierung  wird  als  zentrales  Motiv  erachtet,  das  einerseits  individuelle  Interessen 
befriedigt  und  andererseits,  durch  Trittbrettfahren  (free  riding)  und  absichtliche 
Leistungsverweigerung (shirking), negative Effekte für andere Akteure oder Kollekti‐
ve  mit  sich  bringen  kann  (Peters  2005;  Dylla  2007).  Dies  führt  dazu,  dass  eine 
gezielte Schaffung von „[…]  institutions  that possess  incentives  (both positive and 
negative) that should […] produce the pattern of behavioural outcomes desired by 
the designers“ (Peters 2005: 50), stattfindet.  
Der Wandel bereits etablierter  Institutionen  ist mit Kosten verbunden, d.h. 
in der Regel mit Opportunitätskosten, die Veränderungen des Status‘ quo kostspie‐
lig machen. Es wird bei einer Auswahl von  Institutionen eine Alternative gewählt, 
die im Vergleich zu den anderen die geringsten Kosten verursacht. Bei der Untersu‐
chung  institutioneller Veränderungen  –  oder  vielmehr  deren Ausbleiben  –  in  der 
Finanzmarktpolitik wird somit davon ausgegangen, dass die Ausgestaltung von Auf‐
sicht und Regulierung eine Funktion rationaler Akteursstrategien ist, die wechselsei‐
tige Erwartungen über das Verhalten anderer Akteure berücksichtigt.  
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Befürworter und Gegner  von  Finanzmarktreformen  standen  sich  im untersuchten 
Fall  mit  spezifischen  Überzeugungssystemen  (vgl.  hierzu  Sabatier  1993;  Saba‐
tier/Jenkins‐Smith  1993)  gegenüber  und  übten  Einfluss  auf  den  institutionellen 
Wandel aus. Dass letztlich kein nennenswerter Wandel stattfand, lag nicht in erster 
Linie am Wunsch einer Akteursgruppe, den Status quo beibehalten zu wollen. Viel‐
mehr  waren  die  angebotenen  Reformoptionen  so  verschieden  und  konflikthaft, 
dass sich dagegen jeweils eine Koalition mit Vetomacht formierte. Zu den wichtigs‐
ten Vetospielern, die individuelle Kosten durch bestimmte Reformen befürchteten, 
gehörten in der Debatte um die Reform der Finanzmarktaufsicht die Regierungspar‐
teien CDU und FDP, die Deutsche Bundesbank und Interessenverbände von Banken 
und Versicherungen.  Ihr strategisches Handeln  im Politikfeld  ist die Ursache dafür, 
dass Finanzmarktinstitutionen trotz der Krise weitgehend unverändert fortbestehen 
konnten. 
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B. Finanzmarktpolitik und Finanzmarktkrise  
 
3. Finanzmarktpolitik als Politikfeld in der Krise 
Einer Studie der Otto‐Brenner‐Stiftung zufolge kommt der Begriff der Finanzmarkt‐
politik, trotz einer insgesamt breiten Thematisierung der Finanzkrise, bis 2010 in der 
medialen Berichterstattung nahezu nicht vor (Arlt/Storz 2010). Ein möglicher Grund 
hierfür ist, dass sich die Finanzmarktpolitik als Politikfeld, das sich durch spezifische 
Akteure,  Institutionen  und  organisierte  Interessen  auszeichnet  (vgl.  z.B.  Heinelt 
2009; Blum/Schubert 2011), nicht durchweg trennscharf von anderen Politikfeldern 
wie der Wirtschafts‐, Verbraucherschutz‐ oder Arbeitsmarktpolitik abgrenzen  lässt 
(Frach 2007; Gottwald 2011). Sowohl Ministerien, wie das Finanzministerium oder 
das Wirtschaftsministerium (BMWi), als auch Behörden, wie die Deutsche Bundes‐
bank oder die BaFin, sind in mehreren angrenzenden Bereichen involviert. Gleiches 
gilt  für Verbraucher, Kunden, politische Parteien und Unternehmen.  Letztere  sind 
dabei  individuell  in  ihrem Geschäftsbereich  tätig und organisieren sich zur Vertre‐
tung  ihrer  Interessen  zudem  in  Verbänden wie  dem  Deutschen  Sparkassen‐  und 
Giroverband  (DSGV)  oder  dem Gesamtverband  der Deutschen Versicherungswirt‐
schaft  (GDV).  Die  Zuordnung  von  Akteuren  und  Interessengruppen,  die  einen 
Schwerpunkt  ihrer Aktivitäten  im  Finanzbereich haben, ermöglicht eine erste Ein‐
grenzung  des  Politikfeldes.  Charakteristisch  sind  die  jeweiligen  Institutionen,  also 
die  formalen und  informalen Regeln, die einerseits das Handeln von Akteuren be‐
stimmen und die andererseits selbst von Akteuren beeinflusst werden (Hall/Taylor 
1996; Pierson 2000; Peters 2005). Zu den  finanzmarktpolitischen  Institutionen  las‐
sen sich konstitutionelle Vorgaben, die Markt‐ und Wirtschaftsordnung, regulatori‐
sche Vorschriften und das aufsichtliche Handeln ebenso zählen wie informale Inter‐
aktionsprozesse zwischen Akteuren (vgl. z.B. Mügge 2010; Gottwald 2011).  
Institutionen  in den Bereichen Regulierung und Aufsicht dienen der Markt‐
schaffung und der Marktkorrektur. Beide zielen  letztlich auf die Bereitstellung des 
öffentlichen Gutes der Finanzmarktstabilität ab. Allerdings  ist es nicht ohne Weite‐
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res möglich, das Ausmaß der Güterbereitstellung zu bestimmen, d.h. zu definieren, 
wie sicher oder stabil das Finanzsystem sein sollte. Je nach Akteursvorstellung kann 
dies  sehr minimalistisch oder weitreichend  interpretiert werden,  sodass Verände‐
rungen von Regulierung und Aufsicht häufig Konflikte zwischen den Marktteilneh‐
mern erwarten lassen.  
Während  Verbraucher  und  ihnen  nahestehende  Parteien  ein  Interesse  an 
strenger Regulierung und Aufsicht haben,  liegt das Interesse der Industrie eher bei 
schwachen  Regeln,  die  gerade  ausreichend  sind,  um  gleiche  Wettbewerbsbedin‐
gungen  für alle, also ein  sog. „level playing  field“  zu  schaffen. Von den  jeweiligen 
Präferenzen  sind  schließlich  die  institutionellen  Ausprägungen  von  Aufsicht  und 
Regulierung mitbestimmt.  
Im deutschen Fall zeigt sich, dass die Finanzbranche schärfere Vorschriften 
und  eine  strenge  Überwachung  als  Kostenfaktor  begreift  und  daher  weitgehend 
ablehnt. Dabei  ist das Interesse von Banken, Versicherungen und Wertpapierhänd‐
lern allerdings keineswegs deckungsgleich, sondern unterscheidet sich  in zentralen 
Punkten der Regelreichweite und ‐durchsetzung. Regulatorische Eigenkapitaldefini‐
tionen werden zum Beispiel von Sparkassen, Privatbanken und Versicherungen sehr 
abweichend  beurteilt,  sodass  sich  daran  individuelle  Strategien  der  Lobbyarbeit 
knüpfen,  die  auf  mehr  oder  weniger  weitreichende  Änderungen  abzielen  (Inter‐
viewnachweis 3). Mit dieser Möglichkeit haben die Finanzinstitute und ihre Vertre‐
tungen einen Vorteil im Vergleich zu Kunden und Anlegern. Die Verbraucherseite ist 
gegenüber der Industrie schlecht organisiert und stellt im politischen Prozess keinen 
Akteur  dar,  der  seine  Interessen  selbst  ausreichend  artikulieren  kann.  Vielmehr 
werden  Verbraucherschutzfragen  ersatzweise  durch  die  Aufsichtsbehörden 
(mit)vertreten. Da Bundesbank und BaFin  jedoch nicht nur Kunden‐ und Anleger‐
schutz betreiben, sondern die Stabilität des gesamten Finanzmarktes und die Wett‐
bewerbsfähigkeit des deutschen Finanzsektors sicherstellen sollen, haben Industrie‐
interessen ein großes Gewicht.  
Mit der Betrachtung  von Akteuren und  Institutionen  zeichnet  sich ein Bild 
des Politikfeldes ab, das eine Auseinandersetzung mit einzelnen Programmen (poli‐
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cies) und Prozessen der Entscheidungsfindung (politics) und damit auch den Reakti‐
onen auf die Finanzmarktkrise ermöglicht. 
3.1 Einordung der Finanzmarktkrise 
In der Finanzmarktpolitik und im Zusammenhang mit Finanzmärkten wird seit 2007 
die Krise beinahe reflexartig mitgedacht. Mit dem Begriff der Krise ist, entsprechend 
der ursprünglichen Bedeutung, ein Zustand  in der Entwicklung eines kranken Men‐
schen verbunden, an dem sich entscheidet, ob der Patient genesen wird oder aber 
dem Ende seines Lebens entgegengeht. Ähnliche Wendepunkte finden sich auch in 
gesellschaftlich‐sozialen  und  politischen  Situationen,  sodass  der  Krisenbegriff  in 
einigen Fällen sinnvoll übertragen werden kann.  
Der Begriff der Krise wird  in den  letzten Jahrzehnten verstärkt bemüht und 
gelegentlich  übertrieben  verwendet.  Insbesondere  durch  die  Zunahme  medialer 
Berichterstattung und die Vergrößerung des Angebots an  Informationen  für  jeder‐
mann scheinen sich Zeitungs‐ und Fernsehredakteure gezwungen zu fühlen, Schlag‐
zeilen mit immer stärkeren Begriffen zu versehen. Die Krise steht hierbei weit oben, 
da sie begrifflich mit großen Ereignissen wie der Suezkrise, der Ölkrise, der Kubakri‐
se oder der Weltwirtschaftskrise verknüpft  ist.  Immer häufiger wird aber auch bei 
weniger gravierenden Problemen von Krise gesprochen. So wird nahezu  jeder Re‐
gierungskoalition von Zeit  zu Zeit eine Krise unterstellt, wenn es  ihr nicht gelingt, 
politischen Entscheidungen vollkommen konfliktfrei  im parlamentarischen Prozess 
umzusetzen. Auch die Europäische Union, das System der gesetzlichen Krankenver‐
sicherung,  die  deutsche  Automobilindustrie  oder  weit  banalere  Lebensbereiche 
werden regelmäßig als krisenbehaftet beschrieben. Nichtsdestotrotz stellen Finanz‐
krisen,  insbesondere Bankenkrisen einen bedeutenden Gegenstand  in der öffentli‐
chen und wissenschaftlichen Debatte dar. 
Bankenkrisen von  lokaler, nationaler oder  internationaler Dimension ereig‐
neten  sich  im  Zeitraum  von 1970 bis 2007 häufiger  als andere  Finanzmarktkrisen 
und übersteigen die Anzahl von Krisen  im Versicherungsbereich bei Weitem  (Lae‐
ven/Valencia 2008). Eine Bankenkrise wird  festgestellt, sobald „bank runs  […]  lead 
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to  the closure, merging or  takeover by  the public  sector of one or more  financial 
institutions and  […]  if  there are no  runs,  the closure, merging,  takeover, or  large‐
scale government assistance of an important financial institution (or group of insti‐
tutions) that marks the start of a string of similar outcomes for other financial insti‐
tutions”  (vgl. Reinhart/Rogoff 2009: 11). Entsprechend ähnlicher Kriterien werden 
innerhalb der zurückliegenden 40  Jahre mehr als 120 Bankenkrisen registriert, die 
sich in ihrer Größe und Ausdehnung unterscheiden und dabei nur selten Dimensio‐
nen wie bei der jüngsten weltweiten Finanzmarktkrise erreichten (Laeven/Valencia 
2008). Dennoch  zeigte  sich  auch  in  diesem  Fall,  dass  Bankinstitute wie  Lehmann 
Brothers, Northern Rock, Hypo Real Estate oder Morgan Stanley die größten Prob‐
lemfälle für den  internationalen Finanzmarkt darstellten (OECD 2010).  Ihre Zusam‐
menbrüche hatten Auswirkungen auf nationale Ökonomien und  internationale Fi‐
nanzströme, sodass die Regierungen betroffener Staaten durch Stützungsmaßnah‐
men  in den Marktprozess eingreifen mussten, um weitere  Insolvenzen von  Institu‐
ten zu verhindern. Im Fall der jüngeren Finanzmarktentwicklungen war die Verwen‐
dung des Krisenbegriffs daher angebracht, da übliche Indikatoren wie das Fallen von 
Immobilienpreisen,  steigende  Arbeitslosigkeit,  die  Insolvenz  von  Banken  und  der 
Anstieg  öffentlicher  Verschuldung  deutlich  zu  beobachten  waren  (vgl.  z.B.  Brun‐
nermeier 2009; Allen/Carletti 2010; Mayntz 2010a; Minford 2010). 
Die Zusammenbrüche von Lehman Brothers und Washington Mutual im Sep‐
tember 2008 hatten dazu beigetragen, dass auf nationaler und internationaler Ebe‐
ne über eine Verbesserung der Finanzmarktregulierung und ‐aufsicht beraten wur‐
de. Als grundlegende Ursache für die Krise wird rückblickend „nicht nur ein Markt‐
versagen mit Fehlanreizen für die Akteure, sondern zunächst einmal ein Staatsver‐
sagen“ (vgl. Mülbert 2010: 834) ausgemacht. Ausgehend von dieser Feststellung ist 
die Finanzmarktpolitik  in dieser Arbeit Gegenstand einer politik‐ und verwaltungs‐
wissenschaftlichen Betrachtung. Damit werden  in der Analyse weniger die Markt‐
mechanismen und ‐strukturen als vielmehr staatliche und private Akteure sowie die 
Institutionen der Aufsicht und Regulierung einbezogen. 
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Bereits  in den  Jahren  vor der Krise hatte  sich Deutschland  für eine  Stärkung  von 
Institutionen  eingesetzt,  die  den  globalen  Finanzmarkt  regulieren  (Zimmermann 
2010).  Vor  allem  bestimmte  Kapitalbeteiligungsgesellschaften  (Private‐Equity‐
Fonds), die Aktivitäten von Staatsfonds und in besonderer Weise die Geschäftsmo‐
delle  von Hedgefonds wurden  öffentlich  kritisiert.  Aufmerksamkeit  erregte  dabei 
die Kritik des damaligen SPD‐Vorsitzenden Franz Müntefering, der Hedgefonds mit 
Heuschrecken  verglich und  konstatierte, dass einige  „Finanzinvestoren  […]  keinen 
Gedanken an die Menschen [verschwendeten], deren Arbeitsplätze sie vernichten. 
Sie bleiben  anonym, haben  kein Gesicht,  fallen wie Heuschreckenschwärme über 
Unternehmen her, grasen sie ab und ziehen weiter“  (Stern.de 2005). Hedgefonds, 
die mit Preisschwankungen spekulieren (Derivate) und versuchen, auch bei sinken‐
den Preisen Gewinne zu erwirtschaften (Arbitragestrategie), unterlagen als spezielle 
Investmentgesellschaften kaum einer Regulierung. Wenige Jahre später zeigten sich 
die Schattenseiten dieser globalen Finanzgeschäfte, an denen auch deutsche  Insti‐
tute  beteiligt  waren,  die  vom  Eintritt  negativer  Ereignisse  getroffen  wurden.  Ein 
vergleichsweise kleines Problem war dabei  zunächst die Schieflage der Deutschen 
Industriebank IKB, die 2007 durch staatliche Mittel vor der Zahlungsunfähigkeit be‐
wahrt wurde (Hulverscheidt/Hesse 2007). Deutlich umfangreichere Stützungen der 
Hypo Real Estate Bank (HRE) und Einlagengarantien für alle deutschen Spareinlagen 
wurden  als  Folgeschritte nötig,  sodass die Krise  schließlich  alle  vorher bekannten 
Dimensionen überstieg. Dabei stellten die Entwicklungen nicht nur eine Herausfor‐
derung  für  Politik  und  Verwaltung  dar,  sondern  eröffneten  gleichzeitig  auch  die 
Chance für positive Veränderungen wie nach der BSE‐Krise im Jahr 2000. 
Gerade die Wirkung der BSE‐Krise  ist  im Vergleich zur Finanzmarktkrise von 
besonderem  Interesse, da sich beide durch eine extreme Schadwirkung auf Leben 
und Gesundheit bzw. Wohlstand und ökonomisches Subsistenz auszeichneten. Bei‐
de Krisen wurden nicht durch vorher unbekannte Phänomene ausgelöst, wie dies 
zum Beispiel bei neuen Seuchen oder plötzlich auftretenden Naturkatastrophen der 
Fall  ist,  sondern  sie  lassen  sich  auf historisch  bekannte  Entwicklungen und  Erklä‐
rungsfaktoren  zurückführen.  Seit  Jahrzehnten  war  nicht  nur  der  Rinderwahn  als 
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Krankheit bekannt, sondern auch die Möglichkeit der Übertragung von BSE auf den 
Menschen  (Beekes/Kurth  2002).  Ebenso  bestand  durch  kleinere Verwerfungen  in 
der Vergangenheit Kenntnis darüber, welche Ausbreitungseffekte Kreditrisiken von 
Banken und Versicherungen auf die  Integrität von nationalen und  internationalen 
Finanzsystemen haben können. Trotz dieser Tatsache  ist das Auftreten einer Krise 
als Risiko  zu betrachten, dessen Eintritt nur mit einer begrenzten Wahrscheinlich‐
keit  angegeben  werden  kann  und  für  welches  –  aufgrund  von  Kosten‐Nutzen‐
Überlegungen – auch Vorsorge nur  in begrenztem Umfang betrieben wird. Beste‐
hende Präventivmaßnahmen gegen Krisen und Katastrophen sind daher als Funkti‐
on von Akteursinteressen zu verstehen, die einen Trade‐Off zwischen kosteninten‐
siven Sicherheitsvorkehrungen und individueller Nutzenmaximierung und Kostenre‐
duktion darstellen.  
Abwägungsprozesse zwischen Sicherheit und Kosteneinsparung  finden häu‐
fig  langfristig statt und  führen  in einem Politikfeld  in der Regel zu einer Stabilisie‐
rung von Regulierungsregimen und der Verlangsamung oder Verhinderung von  in‐
stitutionellem Wandel  (Hood et  al. 2003). Risikoregulierung und begleitende Auf‐
sichtsstrukturen  verfestigen  sich entlang  individueller Nutzenfunktionen und  spie‐
geln  das  Ergebnis  eines  schrittweisen  politischen  Aushandlungsprozesses  wider. 
Politikwandel findet dadurch entweder inkrementell statt und richtet sich ebenfalls 
an  Akteurspräferenzen  aus,  die  sich  über  einen  gegebenen  Zeitraum  verändern 
können, oder schlagartig, wenn sich außergewöhnliche Umstände  in einem Politik‐
feld einstellen. Zu diesen kann zum Beispiel eine gravierende Veränderung des Ak‐
teursfeldes durch das Auftreten oder Verschwinden eines wichtigen Akteurs (pivotal 
player) oder das Eintreten eines unerwarteten, krisenhaften Ereignisses zählen.  
Die  nicht  vorhergesehenen  Verwerfungen  auf  den  internationalen  Finanz‐
märkten,  die  zu  staatlichen  Rettungsaktionen  und  der  Vernichtung  großer  Geld‐
mengen geführt haben, sind für eine gewisse Zeit zum Auslöser für ein Nachdenken 
über die Weltwirtschafts‐ und Finanzordnung geworden. Das Ergebnis dieses Pro‐
zesses war zwar nicht die Abkehr von der kapitalistischen Wirtschaftsordnung, zu‐
mindest  aber  die  allgemeine  Forderung  nach  der  stärkeren  Regulierung  von  Fi‐
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nanzmärkten und der Zähmung von Spekulationen  (Hickel 2009). Beides  sollte ei‐
nerseits  zur  Systemstabilität  beitragen,  andererseits  Anleger  vor  Verlusten  und 
Staaten vor Zahlungsproblemen schützen. Das politisch angestrebte Änderungsinte‐
resse  auf  den  internationalen  und  nationalen  Finanzmärkten war  durch  die  Krise 
induziert  und  stellte  nicht  das  Ergebnis  eines  längerfristigen  Anpassungs‐  oder 
Wandlungsprozesses  dar.  Durch  eine  einschneidende  Krisensituation  wurde  die 
Finanzmarktpolitik  vorübergehend  zu  einer  Politik  der  Gefahrenabwehr,  die  den 
Charakter  einer  Art  „Notstandspolitik“  hatte,  in  der  sich  Vetopunkte  verschoben 
bzw. Vetospieler  ihr Verhinderungspotential nicht einsetzten. Die  ist eine Parallele 
zu der BSE‐Krise, die durch ihre mediale Präsenz und das öffentliche Interesse an ihr 
eine Gelegenheit – im Sinne des Multiple Streams Ansatzes ein window of opportu‐
nity (Kingdon 1995) – für die Verbesserung von Vorschriften  im Verbraucherschutz 
bot (Janning 2011). Während sich in Folge von BSE Aufsichtsstrukturen und regula‐
torische  Arrangements  tatsächlich  tiefgreifend  veränderten,  blieben,  wie  die  fol‐
genden Abschnitte  verdeutlichen, entsprechende Entwicklungen  im  Finanzbereich 
aus.  Das  „regulatorische  window  of  opportunity  hat  sich  in  wichtigen  Bereichen 
längst wieder geschlossen“  (Sanio 2012), ohne dass  institutionelle Anpassungen  in 
ähnlicher Weise stattgefunden hätten.  
Als hilfreiche, wenn auch nicht vollständig belastbare Indikatoren hierfür er‐
weisen  sich die Volumina der  Suchanfragen  von  Internetnutzern und die Bericht‐
erstattungen von großen Tageszeitungen  im deutschsprachigen Raum, die von der 
Internetsuchmaschine  Google  erfasst  werden.  Die  Auswertung  im  Modul  Google 
Trends zeigt für die Begriffe „Finanzkrise“ und „Schuldenkrise“ eine Häufigkeitsver‐
teilung im Zeitraum zwischen 2007 und 2012, die nur wenige, dafür aber deutliche 
Spitzen  erkennen  lässt  (Grafik  1).  Während  2012  die  Verschuldung  von  europäi‐
schen Staaten eine durchaus eine nennenswerte Aufmerksamkeit genießt, spielt die 
eigentliche Finanzkrise keine große Rolle mehr. 
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Grafik 1: Suchanfragen und Medienberichte für die Begriffe „Finanzkrise“ und „Schuldenkri‐
se“ in der Suchmaschine Google (Quelle: Google Trends 2012) 
 
 Finanzkrise     Schuldenkrise   
Erwähnenswert  ist  jedoch, dass die politischen Ankündigungen  zu weitreichenden 
Reformen von Aufsicht und Regulierung vorwiegend zwischen Ende 2008 und Mitte 
2009  gemacht wurden,  also  in  einer  Phase,  in  der  die  öffentliche  Beachtung  der 
Finanzmarktpolitik noch vergleichsweise hoch war. Mit dem Abflachen der öffentli‐
chen Aufmerksamkeit ging gleichzeitig ein Nachlassen des Handlungsdrucks einher 
und politische Aktivitäten verlagerten sich zunehmend auf die Lösung der europäi‐
schen Staatsschuldenkrise. 
3.2 Krisenreaktionen auf europäischer und internationaler Ebene 
Nicht nur auf nationaler, sondern auch auf europäischer und internationaler Ebene 
wurden zunächst Verschärfungen bestehender Aufsichts‐ und Regulierungsmecha‐
nismen  gefordert,  die  zum  Beispiel  im  Rahmen  der  EU,  des  Internationale Wäh‐
rungsfonds  (IWF) oder der G20 entwickelt und umgesetzt werden  sollten  (z.B. De 
Larosière  2009;  IWF  2009; G20  2010). Nationale  Regierungen  legten  sich  bereits 
früh  in der Krise darauf  fest,  regulatorische Vorgaben nicht national,  sondern nur 
staatenübergreifend zu vereinbaren (BMF 2010). Damit wurde die Regulierung der 
nationalen Politikarena zu einem Großteil entzogen. Die politische Auseinanderset‐
Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise 
 
38 
 
zung fand daher auf supranationaler und internationaler Ebene statt, auf denen die 
Finanzmarktpolitik  zum Gegenstand  staatlicher  Interessenspolitik wurde, wie  dies 
auch bei der Regimebildung in anderen Politikfeldern der Fall ist. Viel Aufmerksam‐
keit wurde dabei unter anderem der Einführung einer weltweiten Finanztransakti‐
onssteuer geschenkt, die  jedoch nach  internationalen Debatten aufgrund des Wi‐
derstandes  der  USA  von  der  politischen  Agenda  genommen  wurde  (Welt‐Online 
2010) und erst 2012 von Frankreich wieder angestoßen wurden (The Economic Ti‐
mes  2012).  Ähnlich  verliefen  die  Bemühungen,  bestimmte  Finanzprodukte  wie 
Hedgefonds oder ungedeckte Leerverkäufe von Schuldtiteln nicht nur in nationalen 
Alleingängen, sondern international abgestimmt zu verbieten und dadurch Verwer‐
fungen  durch  ungebremste  Spekulationen  zu  verhindern  (BaFin  2010).  Aufgrund 
unterschiedlicher nationaler  Interessen war es schwierig,  sich auf gemeinsame  in‐
ternationale Regime zu verständigen. Es wurden daher keine wirksamen Neuerun‐
gen,  sondern  nur  überschaubare  Veränderungen  bestehender  Systeme  auf  den 
Weg gebracht. Derartige Anpassungen  finden sich  in der Bankenregulierung durch 
das Baseler Rahmenwerk Basel III, das 2010 als Nachfolgeabkommen für Basel II  in 
Kraft getreten ist. Im Rahmen der Verhandlungen des Baseler Ausschusses für Ban‐
kenaufsicht  (BCBS) der Bank  für  Internationalen  Zahlungsausgleich  (BIS), dem die 
G20‐Staaten und sieben weitere Industrienationen angehören, wurden vorwiegend 
Anhebungen  der  Eigenkapitalvorschriften  für  Banken  beschlossen  (BIS  2010).  An 
den Regeln des Baseler Ausschusses wirken Vertreter nationaler Notenbanken und 
nationaler Bankenaufseher mit, um in einer dreisäuligen Struktur Vorgaben für risi‐
koorientierte Eigenkapitalrücklagen und das Geschäftsverhalten von Bankinstituten 
zu entwickeln. Eine ähnliche  Stoßrichtung  verfolgt das  Solvency  II‐Projekt, das  in‐
nerhalb  der  EU  entsprechende  Vorschriften  für  den  Versicherungssektor  hervor‐
bringen soll. Während die Basel III‐Vorschriften von der EU in einem nachgelagerten 
Rechtssetzungsverfahren  übernommen  werden,  findet  die  Ausarbeitung  der  Sol‐
vency II‐Richtlinie für Versicherungen direkt in einem europäischen Prozess statt, an 
dem die nationalen Versicherungsaufseher in der European Insurance and Occupa‐
tional Pensions Authority (EIOPA) beteiligt sind. Diese ist eine von drei europäischen 
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Behörden, die infolge der Krise aus einem zuvor bestehenden System der Komitolo‐
gie, dem sog. Lamfalussy‐Verfahren, weiter entwickelt worden sind. Mit der Errich‐
tung der Aufsichtsbehörden  (European  Supervisory Authorities; ESAs)  für Banken, 
Versicherungen und Wertpapierhandel hat die Europäische Union Kompetenzen auf 
die  supranationale Ebene gezogen und damit die europäische  Integration auch  in 
der  Finanzmarktpolitik  vorangetrieben.  Die  Europäische  Kommission  strebte  mit 
den ESAs nicht nur eine Verbesserung der Aufsicht an,  sondern  in gleicher Weise 
eine  Stärkung  der  europäischen  Ebene  (Interviewnachweis  4).  Über  die  finanz‐
marktpolitische Wirksamkeit der seit 2011 bestehenden Arrangements  lassen sich 
bislang allerdings nur wenige Aussagen machen, da sich die ESAs  in einem Prozess 
der Selbstorganisation befinden und sich zudem gegen nationale Partikularinteres‐
sen behaupten müssen (Interviewnachweis 5). Die Implementation von Regeln und 
die tatsächliche Federführung im Bereich der Aufsicht ist daher noch immer Aufga‐
be nationaler Behörden.  
3.3 Krisenreaktionen in Deutschland 
Neben den europäischen und internationalen Bemühungen, gab es auch zahlreiche 
nationale Versuche der Krisenbewältigung. In Folge der Finanzkrise hat die deutsche 
Bundesregierung, die bis Ende 2009 durch eine Große Koalition aus CDU/CSU und 
SPD und  seither durch eine Koalition aus CDU/CSU und FDP gebildet wurde, eine 
Reihe von gesetzlichen Maßnahmen getroffen. Einen der  spektakulärsten Schritte 
stellte die Verstaatlichung der HRE dar. Die Bank wurde 2009 mit dem sogenannten 
Rettungsübernahmegesetz  aufgrund  der  Gefahr  einer  Insolvenz  unter  staatliche 
Kontrolle gebracht, nachdem  sie  sich durch den Verlust  ihrer Kreditwürdigkeit  im 
Interbankengeschäft nicht mehr refinanzieren konnte. Die HRE stellte den größten, 
allerdings nicht den einzigen Fall staatlicher Stützung  im Bankensektor dar. Vor al‐
lem  die  staatlichen  Landesbanken  in  Bayern,  Nordrhein‐Westfalen  und  Baden‐
Württemberg  waren  durch  Fehlspekulationen  und  riskante  Investitionen  auf  die 
Hilfe der  jeweiligen Landesregierungen angewiesen und mussten durch Bürgschaf‐
ten  und Mittelzuweisungen  ihrer  Landesregierungen  vor  der  Zahlungsunfähigkeit 
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gerettet werden (Bergmann 2009; Theurer 2009; Busch 2011). Nicht nur diese spe‐
zifischen, direkten Eingriffe wurden vorgenommen, sondern es wurden auch breiter 
angelegte gesetzliche Bestimmungen erlassen. Die  folgenden Ausführungen bilden 
eine Ergänzung der Manuskripte, die  sich vor allem mit den deutschen Aufsichts‐
strukturen beschäftigen.  Für  das Verständnis  der  Finanzmarktpolitik  und  die  dort 
getroffenen Entscheidungen ist jedoch die Breite der Handlungsfelder, die Kapazitä‐
ten von Akteuren auf sich ziehen, wichtig, da auf diese Weise nachvollzogen werden 
kann, welchen Politikprozessen Aufmerksamkeit vornehmlich geschenkt wird.  
 
3.3.1 Finanzmarktstabilisierung 
Allein in der 16. Wahlperiode, also noch während der akuten Krisenphase, gab es 18 
neue Gesetze und zehn Gesetzesänderungen, die direkt auf den Finanzmarkt abziel‐
ten (Deutscher Bundestag 2009). Die Regelungen reichten dabei von kleineren Ver‐
änderungen im Verkaufsprospektgesetz (VerkprospG), über die Verabschiedung des 
Transparenzrichtlinie‐Umsetzungsgesetzes  (TUG)  bis  hin  zu  großen  Programmen 
wie dem Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG) und dessen Ergänzungsgesetzen 
(FMStErgG).  Letztere  wurden  aufgrund  ihrer  Komplexität  und  Dringlichkeit  unter 
Federführung  des  Finanz‐  oder Wirtschaftsministeriums  als  Auftrag  an  Rechtsan‐
waltskanzleien  ausgelagert  (Deutscher  Bundestag  2009a).  Diese  Form  der  Pro‐
grammformulierung löste aus zwei Gründen Kritik aus. Erstens wurde die Gesetzes‐
formulierung durch Anwaltsfirmen  als  anfällig  für  lobbyistische  Einflussnahme  er‐
achtet, und zweitens zeigte sich eine Schwäche der Ministerialverwaltung, die zur 
Erarbeitung  entsprechender  Gesetzesvorlagen  nicht  selbständig  in  der  Lage  war 
(Kurz 2009; Interviewnachweis 6). Mit dem FMStG wurde ein Finanzmarktstabilisie‐
rungsfonds eingerichtet, der eine „Stabilisierung des Finanzmarktes durch Überwin‐
dung von Liquiditätsengpässen und durch [die] Schaffung der Rahmenbedingungen 
für eine Stärkung der Eigenkapitalbasis von Instituten“ (§ 2 FMStG) bewirken sollte. 
Gleichzeitig  fand  die  Errichtung  der  Finanzmarktstabilisierungsanstalt  (FMSA)  „als 
rechtlich unselbständige Anstalt des öffentlichen Rechts bei der Deutschen Bundes‐
bank“ statt, die „organisatorisch von der Deutschen Bundesbank getrennt  ist“ und 
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der „Rechts‐ und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen“ untersteht (§ 
3a FMStG). Die Hauptaufgabe der FMSA besteht  in der Verwaltung eines Sonder‐
fonds  für  Finanzmarktstabilisierung  (SoFFin),  durch  dessen  Inanspruchnahme  sich 
Finanzinstitute bis Ende 2010 günstig refinanzieren und dadurch Liquiditätsengpäs‐
se überbrücken  konnten. Ergänzend ermöglichte das  „Gesetz  zur  Fortentwicklung 
der  Finanzmarktstabilisierung“  (Bad‐Bank‐Gesetz)  einzelnen  Instituten  die  Grün‐
dung von Bad Banks, um „strukturierte Wertpapiere, Risikopositionen sowie nicht‐
strategienotwendige Geschäftsbereiche auf diese zu übertragen. Dadurch soll[t]en 
die Bilanzen der Banken entlastet und die Kreditvergabe an die Realwirtschaft wie‐
der angekurbelt werden“ (BMF 2009). Entgegen der ursprünglich begrenzten Errich‐
tungsdauer der FMSA wurde die Behörde als „Bundesanstalt für Finanzmarktstabili‐
sierung“  weitergeführt  und  mit  neuen  Aufgaben  betraut.  Zu  diesen  gehören  die 
Verwaltung  eines  Restrukturierungsfonds  für  Banken  und  die  Erhebung  der  Ban‐
kenabgabe auf Grundlage der Restrukturierungsfonds‐Verordnung  (RStruktFV). Die 
FMSA wurde damit als fester Bestandteil des Systems der deutschen Finanzmarkt‐
politik  etabliert,  der  mit  der  Krisenbewältigung  im  Bankensektor  betraut  ist  und 
zusätzlich Aufgaben  übernimmt,  die  der  Entstehung  zukünftiger  Krisen  entgegen‐
wirken sollen.  
 
3.3.2 Einlagengarantien 
Während  Strukturentscheidungen  in  der  Finanzbranche  und  der  Finanzpolitik  als 
wichtiger Schritt betrachtet wurden, fanden sie in der Öffentlichkeit aufgrund ihrer 
Komplexität  keine besondere Beachtung. Das Gegenteil  galt  im Oktober 2008  für 
die Ankündigung der Bundesregierung, eine staatliche Garantie für private Sparein‐
lagen  zu übernehmen, die einen Umfang von mehr als 500 Milliarden Euro über‐
stieg  (KAS  2009).  Diese  Einlagengarantie  erreichte  ihr  Ziel,  das  Vertrauen  in  den 
deutschen  Finanzmarkt wiederherzustellen  und  das  System  der  Kreditvergabe  zu 
stabilisieren.  Durch  eine  öffentliche  Pressekonferenz  der  Bundeskanzlerin  Angela 
Merkel und des Finanzministers Peer Steinbrück wurde damit ein psychologischer 
Effekt  erzielt,  der  das  Anlegervertrauen  schrittweise  wiederherstellte  und  damit 
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einem Abzug von Kapital aus den deutschen Finanzinstituten entgegenwirkte (Wix‐
forth  2011).  Ausreichendes  Kapital  war  für  Banken  und  Versicherungen  ebenso 
notwendig wie  für  kreditfinanzierte  Investitionen  von  kleineren  und mittelständi‐
schen Unternehmen, die durch eine „Kreditklemme“ zum Teil in ihrem Fortbestand 
bedroht  waren  (Erdogan  2010).  Die  Einlagengarantie  stellte  somit  eine  indirekte 
Stabilisierung der gesamten deutschen Wirtschaft dar.  
 
3.3.3 Konjunkturprogramme 
Die Stabilisierung des Finanzmarktes und der Wirtschaft wurde auch mit zwei Kon‐
junkturpaketen angestrebt. Das erste Konjunkturpaket ermöglichte 2008 eine ver‐
einfachte Anwendung von Kurzarbeiterregelungen zur Entlastung des Arbeitsmark‐
tes und  setzte auf direkte  staatliche  Investitionen  in  Infrastrukturmaßnahmen  zur 
Belebung der Binnenkonjunktur  (BMF 2008). Mit dem  zweiten Programm wurden 
wenige Monate  später  die  Kurzarbeiterregelungen  ausgeweitet,  Entlastungen  für 
private Haushalte beschlossen und die Voraussetzungen  für  eine höhere Neuver‐
schuldung  des Bundes  geschaffen, um  die  deutsche Wirtschaft weiter  zu  fördern 
(BMF 2009a).  
Die Stärkung der Wirtschaft während des konjunkturellen Abschwungs wur‐
de  auch  durch  das  Wachstumsbeschleunigungsgesetz  der  neuen  schwarz‐gelben 
Bundesregierung angestrebt. Dieses dritte Konjunkturprogramm, das 2010  in Kraft 
trat, hatte  jedoch eine geringere Wirkung auf die eigentlichen Krisenfolgen. Es er‐
füllt vielmehr Versprechen der Regierungsparteien, die  im Vorfeld der Bundestags‐
wahl 2009 gegenüber bestimmten Wählergruppen gemacht worden waren. Zu den 
Elementen des Gesetzes gehörten die Anhebung von Steuerfreibeträgen (Art. 1), die 
Reduzierung von Erbschaftssteuersätzen (Art. 6; Art. 14), die Erhöhung des Kinder‐
geldes (Art. 8) und die Absenkung der Umsatzsteuer für Hotels und Beherbergungs‐
betriebe (Art. 5). Ergänzend zu der konjunkturellen Förderung wurden in der Regie‐
rungszeit  der  schwarz‐gelben  Bundesregierung  auch weitere  Programme wie  das 
„Gesetz zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung von Kreditinstituten, zur 
Errichtung  eines  Restrukturierungsfonds  für  Kreditinstitute  und  zur  Verlängerung 
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der Verjährungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung“ (Restrukturierungsgesetz) 
verabschiedet, mit dem Insolvenzen von Banken geregelt werden. 
Alle diese Schritte stellten wichtige Reaktionen auf die Finanzmarktkrise dar, 
die die systemischen und wirtschaftlichen Auswirkungen der Krise direkt beeinflus‐
sen sollten. Die Konjunkturpakete und die Programme zur Stabilisierung der deut‐
schen Wirtschaft sind damit als eine Art „Notstandsgesetze“ zu  interpretieren, die 
sich  auf  eine  Abmilderung  oder  Behebung  von  Krisensymptomen  konzentrieren. 
Erst  im zeitlichen Verlauf wurden auch Maßnahmen ergriffen, die auf die Auslöser 
der Krise einwirkten. Dazu zählen die Begrenzung von Bonuszahlungen für Manager 
von  Banken  und Versicherungen  nach  dem  „Gesetz  über  die  aufsichtsrechtlichen 
Anforderungen an die Vergütungssysteme von  Instituten und Versicherungsunter‐
nehmen“ (VergAnfG) und die Verbesserung der Kundenberatung durch Bankmitar‐
beiter nach dem „Gesetz  zur Stärkung des Anlegerschutzes und der Verbesserung 
der  Funktionsfähigkeit  des  Kapitalmarktes“  (Anlegerschutzverbesserungsgesetz). 
Andere Vorhaben wie die Einführung einer Finanztransaktionssteuer oder struktu‐
relle Veränderungen der Finanzmarktaufsicht konnten nicht realisiert werden. 
 
3.3.4 Reform der Finanzmarktaufsicht 
Ein zentrales Vorhaben der Bundesregierung aus CDU/CSU und FDP war die Reform 
der deutschen  Finanzmarktaufsicht  (Koalitionsvertrag 2009). Das  System der Allfi‐
nanzaufsicht,  in  dem  sich  die  BaFin  und  die Deutsche  Bundesbank Aufgaben  der 
Bankenkontrolle  teilen und die BaFin  für die Beaufsichtigung  von Versicherungen 
und Wertpapierhändlern allein zuständig ist, sollte wenige Jahre nach seiner Einfüh‐
rung  durch  die  rot‐grüne Bundesregierung  verändert werden. Die  Festlegung  der 
Koalition  zielte  auf  die  Zusammenlegung  der  Bankenaufsicht  bei  der  Deutschen 
Bundesbank ab, um dadurch die Effizienz der Aufsicht  zu erhöhen. Defizite  in der 
Kommunikation zwischen BaFin und Bundesbank wurden als ein Grund dafür ange‐
geben, dass Problemen in einzelnen Instituten wie der IKB oder der HRE nicht recht‐
zeitig mit aufsichtlichen  Instrumenten begegnet wurde  (Handelsblatt 2010). Ohne 
eine  wirksame  Finanzmarktaufsicht  bleibt  Finanzmarkregulierung  wirkungslos,  da 
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Marktteilnehmern keine  freiwillige Regelbefolgung unterstellt werden kann, wenn 
Vorschriften weder  überprüft,  noch  deren Missachtung  sanktioniert werden. Aus 
diesem Grund sind die Konstruktion eines Aufsichtssystems und damit die Zuschrei‐
bung von behördlichen Zuständigkeiten und die Ausstattung mit Kompetenzen und 
Ressourcen von großer Bedeutung.  
Mit der Veränderung des  globalen  Finanzsystems und der  Entstehung  von 
Finanzkonglomeraten wurde bereits Ende der 1990er Jahre die Anpassung von Auf‐
sichtsstrukturen angedacht. In Deutschland wurde daher 2002 das System der sekt‐
oralen  Finanzaufsicht  mit  den  Bundesaufsichtsämtern  für  das  Kreditwesen  (BAK‐
red), den Wertpapierhandel (BAWe) und das Versicherungswesen (BAV)  in ein Sys‐
tem der Allfinanzaufsicht transformiert. Dies geschah vor allem wegen der Entwick‐
lungen auf dem Finanzmarkt, darüber hinaus aber auch  in Anlehnung an ähnliche 
Prozesse  in anderen Staaten  (Frach 2007). Die neu geschaffene BaFin wurde  zum 
zentralen Akteur der Aufsicht und stand damit neben dem BMF und der Deutschen 
Bundesbank  im Mittelpunkt der  Finanzmarktpolitik. Dies wurde  in der Krise aller‐
dings zu einem Problem für die Behörde, die als Sündenbock für Versäumnisse und 
Fehlentwicklungen im Bankensektor Verantwortung übernehmen sollte. Neben der 
Bundesregierung waren  die  Bundesbank  und  einzelne  Industrievertreter  bemüht, 
die  sich  bietende  Chance  zu  nutzen  und  die  BaFin  in  ihren  Kompetenzen  zu  be‐
schränken. Aus diesem Grund schloss sich eine  lange Debatte an die Vorgabe des 
Koalitionsvertrages an,  in der über mehr als ein  Jahr hinweg unterschiedliche Mo‐
delle der Aufsicht diskutiert wurden. Diese Auseinandersetzung, die mit politischem 
Nicht‐Entscheiden endete, bildet den Hauptgegenstand der Publikationen, auf de‐
nen  die  vorliegende  Arbeit  basiert.  Als  Ergänzung  zu  dieser  Schwerpunktsetzung 
werden  im Folgenden knapp die Charakteristika des deutschen Finanzmarktes und 
seiner Regulierung dargestellt. 
3.4 Finanzmarkt und Finanzmarktregulierung in Deutschland  
Von der Finanzmarktkrise waren zwar beinahe alle Staaten der Welt betroffen, al‐
lerdings waren die Auswirkungen unterschiedlich stark. Dies liegt einerseits an ver‐
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schiedenartigen ökonomischen Rahmenbedingungen, andererseits an den Spezifika 
der  jeweiligen Finanzmärkte. Der Stellenwert, den der Finanzsektor für eine Volks‐
wirtschaft hat, hängt von der Stärke seiner  Institute und von seinem Anteil an der 
Wertschöpfung im Land ab. Aus diesem Grund vertreten Staaten auf internationaler 
Ebene  die  Interessen  von  Banken  und  Versicherung  in  höchst  unterschiedlicher 
Weise. Während einige Staaten kaum Finanzinstitute beheimaten und daher auch 
keine nationalen Interessen in diesem Bereich vertreten, zeichnen sich andere Staa‐
ten wie Großbritannien, die USA oder Frankreich durch bedeutende Finanzsektoren 
aus, deren Belange sie zu schützen suchen. Gleiches gilt für Deutschland, das aller‐
dings  einen  vergleichsweise  heterogenen Markt  aus Banken, Versicherungen  und 
Wertpapierunternehmen aufweist und sich dadurch einer besonderen Herausforde‐
rung  gegenübersieht. Die  folgende Charaktersierung des deutschen  Finanzsektors 
und der spezifischen Geschäftsrisiken von Finanzdienstleistern sind mit Blick auf die 
Aufsicht bedeutsam, da diese institutsbezogen erfolgt und damit ressourcenintensiv 
ist. Die BaFin ist mit der Prüfung von Geschäftsmodellen betraut und ist bei Banken, 
Versicherungen und Wertpapierhändlern mit einer enormen  Informationsfülle und 
Komplexität des  jeweiligen Risikomanagements  konfrontiert. Damit wird deutlich, 
dass die effektive Wahrnehmung der Aufsicht, als Durchsetzung von Regeln für die 
Stabilisierung des Finanzmarktes, eine schwierige Aufgabe ist. 
 
3.4.1 Wertpapierhandel 
Der Wertpapierbereich  stellt  den  größten  Sektor  im  deutschen  Finanzmarkt  dar, 
wenn die Anzahl von insgesamt 3651 hier tätigen Unternehmen betrachtet wird. Als 
Kapitalanlage‐ und  Investmentaktiengesellschaften sind etwa 100 deutsche Unter‐
nehmen  registriert  und  34  ausländische  Anbieter  (BaFin  2011b).  Hinzu  kommen 
1488 nationale und 2029  grenzüberschreitend  tätige,  ausländische Unternehmen, 
die als Finanzdienstleister erfasst  sind  (BaFin 2011). Nach dem Kreditwesengesetz 
sind  Finanzdienstleister  „Unternehmen, die  Finanzdienstleistungen  für  andere  ge‐
werbsmäßig oder  in einem Umfang erbringen, der einen  in kaufmännischer Weise 
eingerichteten Geschäftsbetrieb erfordert, und die keine Kreditinstitute  sind“  (§ 1 
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Abs. 1a KWG). Zu den erbrachten Dienstleistungen gehören Anlageberatungen, An‐
lagevermittlungen  und  die Abwicklung  von Anlagegeschäften  für  einzelne  Portfo‐
lios, die einen Teil des Geschäfts von Kreditinstituten umfassen. Zwischen Banken 
und Finanzdienstleistern besteht allerdings ein Unterschied in der Geschäftsausrich‐
tung  und  dem  Dienstleistungsangebot,  da  Banken  neben  der  Anlagevermittlung 
auch  selbst Einlagen annehmen und verwalten oder Kredite vergeben  (§ 1 KWG). 
Aufgrund der begrenzteren Geschäftstätigkeit gelten für Finanzdienstleister weniger 
strenge Aufsichtsvorgaben, die sich  insbesondere  in geringeren Anforderungen an 
das Anfangskapital zur Aufnahme der Tätigkeit zeigen. Während  für die Zulassung 
zum Bankbetrieb fünf Millionen Euro nötig sind, reichen für die Gründung einer An‐
lageberatung bereits 50.000 Euro als Vermögensgrundlage aus (vgl. § 33 KWG). Da‐
rüber hinaus konzentriert sich die Wertpapieraufsicht auf die Einhaltung des Wert‐
papierhandelsgesetz  (WpHG)  oder  des  Wertpapierprospektgesetz  (WpPG).  Eine 
Hauptaufgabe  der  BaFin  besteht  also  gerade  in  der Herstellung  von  Transparenz 
und der Verhinderung von Insiderhandel. In der Krise zeigte sich, dass der Wertpa‐
pierbereich  nicht  durch  schärfere  Bestimmungen  für  den  Marktzugang  reguliert 
werden  konnte,  sondern  durch  bessere  Vorschriften  zur  Kundeninformation  und 
das Verbot von einzelnen Handelsinstrumenten wie den sogenannten ungedeckten 
Leerverkäufen.  
 
3.4.2 Banken 
Einen Großteil des Wertpapierhandels betreiben Bankinstitute. Der deutsche Ban‐
kensektor stellt einen wichtigen Pfeiler der deutschen Wirtschaft dar, der als eige‐
ner Industriezweig von Bedeutung ist und für Handel, Industrie und Dienstleistungs‐
gewerbe eine Finanzierungsfunktion erfüllt.  Im  Jahr 2010 betrug die Bilanzsumme 
des  gesamten  Bankensektors  mehr  als  8.354  Milliarden  Euro,  was  das  Bruttoin‐
landsprodukt  (BIP) der Bundesrepublik Deutschland  in Höhe  von 2.498 Milliarden 
weit überstieg (Deutsche Bundesbank 2011). Auch wenn keine Einzelbank eine hö‐
here Bilanzsumme als das nationale BIP erreichte, wie dies zum Beispiel bei einigen 
Banken  in der  Schweiz und  Spanien der  Fall  ist, hat dieser Teil des  Finanzsektors 
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einen hohen Stellenwert für die deutsche Wirtschaft (Der Standard 2010). Nicht nur 
die Wirtschaft ist direkt von der Kreditwirtschaft betroffen oder abhängig, sondern 
auch beinahe alle Privatpersonen und privaten Haushalte sind mit Banken verbun‐
den, sobald sie sparen, Vermögen anlegen oder auch nur ein Gehaltskonto führen. 
Diese  Möglichkeit  besteht  für  Kunden  bei  insgesamt  2.146  auf  dem  deutschen 
Markt zugelassenen Banken, wovon über 1.931 mit ihrem Hauptsitz in Deutschland 
registriert  sind  und  215  als  Zweigniederlassungen  ausländischer Mutterunterneh‐
men sowie 676 grenzüberschreitend  tätigen  Instituten  (BaFin 2011). Der deutsche 
Bankensektor  ist  damit  vor  dem  französischen  mit  etwa  1.300,  dem  österreichi‐
schen mit mehr als 700 und dem polnischen mit ebenfalls etwa 700 Kreditinstitu‐
ten, der mit Abstand größte innerhalb der Europäischen Union (EZB 2010).  
Das deutsche System der Universalbanken  folgt einer historisch gewachse‐
nen Dreigliedrigkeit  in Genossenschaftsbanken,  öffentlich‐rechtliche  Institute  und 
private Geschäftsbanken (Schrooten 2011). Zu den genossenschaftlich organisierten 
Kreditinstituten, die einen Großteil  aller Banken darstellen,  zählen die Volks‐ und 
Raiffeisenbanken,  die  Sparda‐Banken  und  die  PSD‐Banken.  Das  Geschäftsmodell 
dieser Gruppe ist traditionell auf die Förderung der Interessen ihrer Mitglieder aus‐
gerichtet, die  im Rahmen der Genossenschaftsverträge Mitbestimmungsrechte bei 
den  Entscheidungen  der  Banken  haben  (BVR  2011). Das  Angebot  der Genossen‐
schaften  richtet  sich  in  besonderem Maße  auf  die  lokale Versorgung mit  Finanz‐
dienstleistungen aller Art unter dem Dach eines Instituts. Diese Ausrichtung  ist auf 
private Kunden und kleine bis mittelständische Unternehmen zugeschnitten, deren 
Förderung ein definiertes Ziel der Mitgliedschaftsbanken  sein  soll. Durch die Kon‐
zentration auf das Privatkundengeschäft gehören die Genossenschaftsbanken zwar 
nicht zu den umsatzstärksten Instituten, verfügen mit 30 Millionen Mitgliedern aber 
über den größten Kundenstamm (BVR 2011). Aufgrund der Kleinkundenorientierung 
und  der  Rückbindung  an  mitgliedschaftliche  Interessen  ist  die  Risikoneigung  der 
Genossenschaften eher gering. Die öffentlich‐rechtlichen Kreditinstitute, die  in ers‐
ter  Linie  die  Sparkassen,  Landesbausparkassen  und  Landesbanken  einschließen, 
bilden die zweite wichtige Säule des deutschen Bankensektors. Auch die Sparkassen 
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zeichnen  sich durch  ihre enge Bindungen an die Realwirtschaft aus, da  sie  in der 
Kreditversorgung kleiner und mittelständischer Unternehmen einen  zentralen Ge‐
schäftszweig betreiben, der eine  lokale Orientierung aufweist und weniger auf glo‐
bale Aktivitäten  ausgerichtet  ist  (vgl.  Interviewnachweis 7).  Eine  andere  Strategie 
verfolgten bis  zur Krise hingegen die  Landesbanken, die  ihre Aktivitäten nicht auf 
die Funktion als Zentralbank der Sparkassen und als Kreditgeber für Landesprojekte 
beschränkt sehen wollten, sondern am internationalen Anlagegeschäft teilnahmen. 
„Die  Landesbanken  [waren],  gemessen  an  ihrem Anteil  an der Bilanzsumme  aller 
deutschen Banken (20,8 Prozent Ende 2007), nach den privaten Kreditbanken (29,6 
Prozent) die zweitgrößte Bankengruppe. Sie [waren] am Interbankenmarkt (Markt‐
anteil rund 28 Prozent) und an den Kapitalmärkten aktiv und gehören nach der vor‐
herrschenden Einschätzung zu den systemisch relevanten Instituten“ (Weber/Brehe 
2009:  103). Gerade  die  Landesbanken WestLB,  BayernLB  und NordLB waren  ver‐
antwortlich für Verluste in den öffentlichen Haushalten ihrer Länder, da die Institute 
vor der  Insolvenz bewahrt werden mussten, die sich aus verfehlten Anlagen erge‐
ben hatten. Mit der Geschäftsausrichtung hatten sich die Landesbanken  in den Tä‐
tigkeitsschwerpunkt  von  privaten  Banken  begeben,  die  sich  auf Großkunden  und 
Wertpapiergeschäfte im internationalen Handel konzentrieren. Trotz ihrer geringen 
Anzahl  von  etwa  260  Instituten  sind  die  Privatbanken wichtige  Akteure  auf  dem 
deutschen Finanzmarkt, da sie etwa 40 Prozent der Bilanzsumme im gesamten Ban‐
kensektor halten (Deutsche Bundesbank 2011). Dominiert wird dieser Sektor durch 
die Deutsche Bank als größter Einzelbank. Zusammen mit der Commerzbank gilt sie 
als Prototyp des gewinnorientierten Finanzinstituts, das durch Regulierung gezügelt 
werden muss. Den größten Unterschied zwischen den drei Bereichen des Banken‐
sektors stellt somit die Geschäftsausrichtung dar,  in der eine „explizite Gewinnori‐
entierung […] allein die privaten Geschäftsbanken“ (Schrooten 2011: 2) haben. Re‐
gulatorische Vorgaben der ersten Säule des dreiteiligen Basel II‐Rahmenwerkes gel‐
ten allerdings für alle Banken  in gleicher Weise, was auf Kritik seitens der Sparkas‐
sen stößt, da diese  in der Vergangenheit und auch  in der  jüngsten Krise kaum von 
Insolvenzen  betroffen waren  (Interviewnachweis  8). Die Herausforderung  für  die 
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Aufsicht besteht zudem darin, nicht nur die Einhaltung von Mindestkapitalanforde‐
rungen zu überwachen, sondern auch den bankenaufsichtlichen Überprüfungspro‐
zess der  zweiten  Säule  von Basel  II unter Rücksichtnahme  auf  institutsspezifische 
Besonderheiten durchzuführen. 
Der Bankensektor  verzeichnete  in der Vergangenheit einige  größere  Insol‐
venzen von Banken wie der Danatbank 1931 und dem Bankhaus Fischer 1995, wo‐
bei der Zusammenbruch der Herstatt‐Bank 1974 zu den schwerwiegendsten zählte 
und  in der Folge zur Errichtung des Einlagensicherungsfonds  führte (Capital 2007). 
In  beinahe  jedem  Jahr  verschwanden  zudem  insolvenzbedrohte  Kreditinstitute 
durch Fusion oder Aufkauf vom Markt,  sodass echte Zusammenbrüche nur  selten 
vorkamen und auch staatliche Rettungsmaßnahmen wie  im Fall der HRE eine Aus‐
nahme  blieben.  Trotz  dieser  bisher  größten  Krise  eines  Instituts  konstatierte  die 
OECD bereits 2010 wieder eine Stabilisierung des deutschen Bankensektors, forder‐
te aber gleichzeitig einen Reihe von Veränderungen und Verbesserungen in diesem 
Bereich ein. Dazu gehören Reformen bei den  Landesbanken und die Öffnung des 
Sparkassensektors  für  private  Beteiligungen.  Darüber  hinaus  empfahl  ein–OECD‐
Bericht „die Umsetzung der geplanten Zusammenführung der Aufsicht bei der Bun‐
desbank,  die  Ausdehnung  des  Aktionsradius  der  Aufsicht,  damit  diese  über  die 
Überwachung  quantitativer  Anforderungen  hinausgehen  kann,  die  Untersuchung 
der Möglichkeit der Einführung einer verbindlichen Verschuldungsobergrenze  (Le‐
verage Ratio) und die Einrichtung eines Rahmens für die Sanierung und Liquidation 
systemrelevanter Banken“  (OECD  2010). Keiner dieser Vorschläge  ist bislang  voll‐
ständig realisiert. 
 
3.4.3 Versicherungen  
Den geringsten Diskussionsbedarf gab es während und nach der Finanzmarktkrise in 
Bezug auf Versicherungen. Versicherungsunternehmen mussten nicht durch staatli‐
che  Rettungsaktionen  in  ihrem  Fortbestand  gesichert werden  und  auch  ihre Ge‐
schäftsmodelle wurden als nicht besonders  riskant und  schädlich  für die Stabilität 
des Finanzsystems angesehen. Trotzdem unterliegen auch Versicherungsunterneh‐
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men und der Versicherungssektor staatlicher Regulierung und Aufsicht. In Deutsch‐
land  existiert  diese  Kontrolle  bereits  seit  1902  und  ist  damit  der  älteste  Regulie‐
rungsbereich der deutschen Finanzwirtschaft. Ein Grund  für die  frühe Beaufsichti‐
gung und Regulierung durch das Reichsgesetz über die privaten Versicherungsunter‐
nehmungen  ist  die  Aufgabe  von  Versicherungen,  materielle  Risiken  abzusichern, 
sodass der Ausfall einer Assekuranz zur Bedrohung  für Leib, Leben und Vermögen 
von Bürgern werden kann. Der deutsche Versicherungssektor  ist damit besonders 
wichtig, wenngleich er hinsichtlich der Anzahl der Unternehmen weitaus kleiner als 
der Bankensektor  ist. Den mehr als 2.000 Bankinstituten stehen nur 614 durch die 
BaFin  zugelassene Versicherer  und  Pensionskassen  gegenüber  (BaFin  2011a). Das 
Verschwimmen  der  Zuordnung  von  Instituten  zum  Banken  und  Versicherungsbe‐
reich war Ende der 1990er Jahre festzustellen, als Finanzkonglomerate zunehmend 
als attraktive Unternehmensform betrachtet wurden. So bündelten die Allianz und 
die Dresdner Bank 2001 ihre Geschäftsbereiche und deckten somit Versicherungen, 
Anlage‐  und Wertpapierdienstleistungen  für Großkunden  und  das  Retail‐Geschäft 
im Privatkundenbereich  ab. Da  sich die erwarteten Ziele aus dieser  Zusammenle‐
gung nicht erfüllten, wurde die Dresdner Bank 2009 an die Commerzbank verkauft 
und als Marke vom Markt genommen. Damit bleiben Banken und Versicherungen 
derzeit weitgehend unterscheidbar und sind hinsichtlich  ihres Risikos unterschied‐
lich zu bewerten. Ein zentraler Aspekt  ist dabei die Liquidität, die  im Bankgeschäft 
beeinträchtigt sein kann, sobald Kunden ihre Einlagen von einem Institut abziehen. 
Bei Versicherungen tritt hingegen eher selten ein Engpass auf, da durch den regel‐
mäßigen  Eingang  von  Versicherungsprämien  die  Liquidität  weitgehend  sicherge‐
stellt ist. Andere Risiken des Geschäftsbetriebs teilen Versicherungen allerdings mit 
Banken. 
 
3.4.4 Finanzmarktrisiken und regulatorisches Modellrisiko 
Grundsätzlich  lassen  sich  im  Geschäftsbetrieb  von  Finanzinstituten  vier  vorherr‐
schende Risikotypen unterscheiden, die die Unternehmensgewinne  sowie die Sol‐
venz und damit  ihren Fortbestand beeinflussen. Neben dem Marktrisiko  sind dies 
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das  Kreditausfallrisiko,  das  operationelle  Risiko  und  das  Liquiditätsrisiko,  die  hier 
nur knapp charakterisiert werden, um im Anschluss auf das Problem der Modellbil‐
dung in der Risikoregulierung einzugehen.  
Das Marktrisiko ist als potentieller Verlust definiert, der durch eine Verände‐
rung von Marktpreisen entsteht und sich zum Beispiel aus Zinsänderungen, Wech‐
selkursschwankungen  oder  Veränderungen  von  Aktienkursen  ergibt  (BCBS  2005). 
Jedes Produkt einer Bank oder Versicherung unterliegt dem Marktrisiko, ebenso wie 
dies für das gesamte Portfolio von Instituten gilt. Es ist somit für einen erfolgreichen 
Geschäftsbetrieb nötig, dass zukünftige Entwicklungen prognostiziert und Verlustri‐
siken minimiert werden. Hierbei  finden  zum Beispiel historische Simulationen An‐
wendung,  die  aus  Beobachtungsdaten  der  Vergangenheiten  Schätzungen  für  die 
Zukunft  ermöglichen  (Hull/White  1998).  Innerhalb  unterschiedlicher  Konfidenzin‐
tervalle werden damit Wertentwicklungen prognostiziert und Verluste von Anlagen 
vorausberechnet,  die mit  einem  bestimmten  Konfidenzniveau  nicht  überschritten 
werden (Value at Risk, VaR). Gerade die möglichst präzise Berechnung von Marktri‐
siken, die durch eine Reihe von Modellbildungsansätzen ergänzt wird,  stellt einen 
zentralen  Bereich  der  Finanzmarktregulierung  durch  Eigenkapitalquoten  dar.  Ent‐
sprechend schlägt sich die Berücksichtigung des Marktrisikos seit 1996 in den Basel I 
Vorschriften des BCBS nieder (BCBS 1996).  
Bereits  seit  Inkrafttreten  der  Baseler  Eigenkapitalempfehlungen  1988  sind 
Kreditausfallrisiken Gegenstand der Bankenregulierung und später auch der Regu‐
lierung  im Versicherungsbereich. Finanzinstitute sehen sich dem Risiko von Kredit‐
ausfällen  gegenüber, was bedeutet, dass Kreditnehmer,  Emittenten  von Anleihen 
und Geschäftspartner in Derivatgeschäften Zahlungsverpflichtungen nicht einhalten 
können  (BCBS 1988). Das Kreditrisiko und die damit verbundene Kreditwürdigkeit 
werden seit der Bankenkrise von 2008 und der Verschuldungskrise von 2010 beson‐
ders  vor  dem Hintergrund  der  Bonitätsbewertung  durch  private  Ratingagenturen 
diskutiert. Die Agenturen wie  Fitch, Moody’s oder  Standard&Poor’s bewerten die 
Qualität  von  Staats‐  und  Unternehmensanleihen  hinsichtlich  ihrer  Ausfallwahr‐
scheinlichkeit und ordnen  ihnen Ratings zu, die deren Kreditqualität widerspiegeln 
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sollen.  Entsprechend  der  Wahrscheinlichkeit  eines  Kreditausfalls  müssen  Banken 
und Versicherungen unterschiedliche Mengen an Eigenkapital vorhalten, um Verlus‐
te kompensieren zu können ohne insolvent zu werden (vgl. z.B. § 10 KWG). Auch bei 
der Schätzung des Kreditrisikos kommen historische Daten zur Anwendung, die als 
Prognosegrundlage für zukünftige Entwicklungen dienen.  
Neben  dem Markt‐  und  Kreditrisiko  existiert  ein  operationelles Risiko,  das 
der  Basler Ausschuss  für  Bankenaufsicht  als  „die Gefahr  von  unmittelbaren  oder 
mittelbaren Verlusten, die  infolge der Unangemessenheit oder des Versagens von 
internen Verfahren, Menschen und Systemen oder von externen Ereignissen eintre‐
ten“ (BCBS 2003: 2) beschreibt. Hierzu zählen terroristische Angriffe, Computerpan‐
nen, menschliches Versagen, Naturkatastrophen oder aber auch rechtliche Risiken 
wie Klagen und damit verbundene Haftungsverpflichtungen. Die Bandbreite opera‐
tioneller Risiken  ist sehr groß und die potentiell daraus entstehenden Kosten kön‐
nen den Ertrag von Banken und Versicherungen erheblich mindern. Obwohl durch 
Risikokontrolle  und  Selbsteinschätzung  das  Eintreten  von  negativen  Ereignissen 
reduziert werden  soll,  lassen  sich operationelle Risiken nicht verhindern und wer‐
den  daher mit  regulatorischem  Kapital  abgesichert. Die Analyse  und Gewichtung 
von Risikofaktoren  ist dabei  jedoch nicht nur eine  auferlegte Verpflichtung durch 
den BCBS,  sondern  liegt  im eigenen  Interesse der  Institute, die einen Nutzen aus 
dem Prozess der  Selbsteinschätzung und der Erstellung  von Risikokennzahlen  zie‐
hen. Das Risikomanagement ist entsprechend ein Prozess innerhalb der Finanzinsti‐
tute, der durch regulatorische Vorschriften wie die „Mindestanforderungen an das 
Risikomanagement“ (MaRisk) erzwungen, zudem aber auch durch aufsichtliche Un‐
terstützung begleitet wird. 
Einen deutlich strengeren Charakter als die MaRisk hat hingegen die „Liqui‐
ditätsverordnung“  (LiqV), die nicht das  interne Risikomanagement, sondern die Li‐
quidität, also die Fähigkeit eines  Instituts, Barzahlungen bei Bedarf  leisten zu kön‐
nen,  reguliert. Durch die Bankenkrise von 2008  rückte das Liquiditätsrisiko beson‐
ders deutlich  in den Blick von Regulierern, Politik und Öffentlichkeit, da  sich eine 
Reihe von Banken nicht ausreichend mit Kapital versorgen konnte, um  fällige Ver‐
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pflichtungen zu erfüllen und Verbindlichkeiten zu bedienen. Neben dem Refinanzie‐
rungsrisiko  bestand  auch  ein  Finanzierungsrisiko,  das  sich  manifestierte,  indem 
Banken  Zahlungsverpflichtungen  nicht  oder  nicht  rechtzeitig  erfüllen  konnten.  In 
beiden Fällen waren staatliche Eingriffe und Garantieleistungen nötig, um Kapital‐
engpässe auszugleichen. Die Ermittlung des Liquiditätsrisikos betrifft entsprechend 
den Vorschriften des KWG nur Banken, wohingegen Versicherungen von einer Re‐
gulierung  ausgenommen  sind,  weil  Liquiditätsprobleme  durch  laufende  Prämien‐
einnahmen weniger wahrscheinlich sind  (Wolke 2008: 184f). Allgemein speist sich 
die  Liquidität  von  Finanzinstituten  aus  ihrem  Bestand  an  Barmitteln,  leicht 
veräußerbaren Anlagen und kurzfristig verfügbaren Krediten  im Interbankenhandel 
und von der Zentralbank. Gerade das Interbankengeschäft und die Veräußerung von 
Anlagen wurden ab 2007 zu einem Problem im Finanzsektor, da bei intransparenten 
Anlageprodukten  wie  Credit  Default  Swaps  (CDS)  und  Subprime‐Hypotheken  ein 
Verkauf auf dem Markt kaum mehr möglich war und Finanzinstitute dadurch einen 
Mangel an  Liquidität hatten, der durch die bisherigen Mindestreserveanforderun‐
gen  nicht  abgefangen werden  konnte  (Brunnermeier  2009).  In  der  Folge wurden 
Banken wie die deutsche IKB oder das amerikanische Haus Lehman Brothers durch 
Insolvenz bedroht und  lösten damit eine Ausbreitung der Finanzkrise auf beinahe 
die gesamte Welt aus. 
Neben  den Risiken,  die  Banken  und Versicherungen  im Rahmen  ihres Ge‐
schäftsbetriebs berücksichtigen müssen, findet sich mit dem Modellrisiko ein über‐
geordneter Risikotyp, der die Berechnung und Bewertung aller übrigen Risiken be‐
trifft. Die Modelle zur Ermittlung von negativen Ereignissen wie dem Ausfall einer 
Anleihe oder dem Anstieg von Preisen stützen sich vorwiegend auf historische Da‐
ten und extrapolieren diese auf zukünftige Entwicklungen. Dabei werden im Risiko‐
management statistische Methoden und stochastische Modelle verwendet, die mit 
Fehlern behaftet  sind. Das damit einhergehende  „Modellrisiko  im  strengen  Sinne 
bezeichnet jede Art von Risiko, das durch die Auswahl, Spezifikation und Schatzung 
eines  statistischen Modells  induziert wird“  (Stahl et al. 2010: 243). Die  zur Verfü‐
gung stehenden Modelle sind Näherungen, um die Realität zu beschreiben und leh‐
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nen  sich  stark  an naturwissenschaftliche Herangehensweisen  an. Die Differential‐
gleichung zur Berechnung von Optionspreisen, die unter dem Namen Black‐Scholes‐
Merton‐Modell  (Black/Scholes  1973; Merton  1973)  bekannt  ist,  ähnelt  in weiten 
Teilen der physikalischen Wärmebilanzgleichung. Während  in der Thermodynamik 
mit Naturkonstanten  gearbeitet wird,  die  im  Zeitverlauf weitgehend  unverändert 
bleiben, unterliegen die Parameter der finanzwissenschaftlichen Gleichung Schwan‐
kungen, sodass die Aussagekraft nicht auf einer naturwissenschaftlichen Exaktheit 
gründen kann. Nicht nur für Finanzinstitute und  ihr  internes Risikomanagement  ist 
diese Unsicherheit bei Vorhersagen ein Problem, sondern auch für die Regulierung 
und  Aufsicht.  Vorschriften  der  Regulierung  durch  Eigenkapitalquoten  gehen  zum 
Beispiel  von  Ausfallwahrscheinlichkeiten  für  Anleihen  aus,  die  mit  Modellen  be‐
rechnet werden, denen durch die Abstraktion der Realität ein Modellrisiko anhaftet. 
Das Versagen von Finanzmarktregeln kann damit nicht zwingend allein auf unzurei‐
chende Vorschriften  zurückgeführt werden,  sondern  Fehler  können bereits  in der 
Modellbildung stattfinden. Dies bedeutet, dass das „model risk can hardly be ove‐
restimated” (Sibbertsen et al. 2008), da es die Unsicherheiten  in der Prognose von 
negativen Ereignissen über die Zukunft deutlich verschärft. Dieses zentrale Problem 
betrifft die Regulierung durch Eigenkapitalvorschriften wie Basel III und Solvency II, 
die mit  Standardmodellen  der  Bewertung  und Gewichtung  von  Risiken  innerhalb 
von Banken und Versicherungen arbeiten. Diese Standardberechnungen sollen glei‐
che Bedingungen und Transparenz  für Marktteilnehmer herstellen und ein ausrei‐
chendes Niveau an Absicherung gegen Risiken ermöglichen. Die Einhaltung der nach 
diesen Modellen berechneten Eigenkapitalmengen überwachen die nationalen Auf‐
sichtsbehörden. Diesen wird jedoch zusätzlich eine weit schwierigere Aufgabe über‐
tragen,  indem  in den meisten Staaten auch abweichende Modelle zugelassen sind. 
Deutschen Finanzinstituten  steht damit die Möglichkeit offen, „mit vorheriger Zu‐
lassung  durch  die  [BaFin]  interne  Risikomessverfahren,  insbesondere  interne  Ra‐
tingsysteme  für  die  Schätzung  von  Risikoparametern  des  Adressenausfallrisikos, 
interne  Marktrisikomodelle  sowie  interne  Schätzverfahren  zur  Bestimmung  des 
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operationellen  Risikos,  zur  Beurteilung  der  Angemessenheit  ihrer  Eigenmittelaus‐
stattung [zu] verwenden“ (§ 10 Abs. 1 KWG).  
  Die BaFin  ist daher gezwungen, neben der aufsichtlichen Überprüfung des 
Geschäftsbetriebes und der Einhaltung von festen Regeln, auch die Eignung interner 
Modelle  abzuschätzen  und mit Modellrisiken  umzugehen.  Sie  ist  als  Aufsichtsbe‐
hörde  an  der  Regelsetzung  und  der  Regelüberwachung maßgeblich  beteiligt  und 
verfügt in der Implementationsphase über weite Ermessensspielräume. Ermessens‐
entscheidungen sind durch die BaFin auch bei der Besetzung von Managementposi‐
tionen in Instituten zu treffen, da die Behörde die fachliche Eignung und die Zuver‐
lässigkeit (§ 33 KWG) von Leitungspersonen festzustellen hat. Dass die BaFin in der‐
artigen  Fragen  seit der Finanzkrise  strengere Maßstäbe anlegt,  zeigt  zum Beispiel 
die öffentlich beachtete Ablehnung von William Broeksmit als neuen Risikovorstand 
der Deutschen Bank (FTD 2012). Trotz der Spielräume, die der BaFin in der Aufsicht 
zur Verfügung stehen, finden sich keine Hinweise darauf, dass die Behörde gegen‐
über Banken und Versicherungen besonders nachsichtig  ist  (agency capture), weil 
diese die Aufsicht durch das bestehende Umlagesystem finanzieren. Vielmehr ist die 
BaFin sich ihrer besonderen Herausforderung als Allfinanzaufsicht bewusst und ver‐
folgt mit  ihrer Arbeit das Ziel, die Stabilität und Integrität des gesamten Finanzsys‐
tems  sicherzustellen  (Interviewnachweis  9). Diese  Aufgabe  kann  sie  jedoch  nicht 
allein, sondern nur im Zusammenspiel mit den übrigen Behörden der Aufsicht erfül‐
len. Die  im Folgenden zusammengefassten Aufsätze knüpfen an diese Feststellung 
an und untersuchen das deutsche Aufsichtssystem mit dem Fokus auf Koordination 
und Kooperation von BaFin, Bundesbank und BMF.  
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C. Zusammenfassung der publizierten Aufsätze 
 
4. Ein konturloser Begriff mit Konjunktur: Das deutsche Verständnis von Finanz‐
marktregulierung, in: der moderne staat – Zeitschrift für Public Policy, Recht 
und Management, 1/2010, S. 53‐69.  
Durch die Finanzmarktkrise  ist die Finanzmarktregulierung zu einem nahezu omni‐
präsenten Begriff geworden, der die wissenschaftliche, gesellschaftliche und politi‐
sche Debatte  bestimmt  hat. Dabei  zeigte  sich  in  den  ersten Monaten  nach  dem 
Höhepunkt der Krise, dass hinsichtlich der Regulierung vielerlei Vorstellungen exis‐
tierten, die häufig nicht nur in den Zielen abwichen, sondern bereits im Gegenstand 
der Diskussion.  Im deutschsprachigen Raum erfreute  sich die  Finanzmarktregulie‐
rung  zwar  einer  breiten  Beachtung,  entzog  sich  aber  zunächst  einer  ausreichend 
präzisen Definition. Der Beitrag Ein konturloser Begriff mit Konjunktur: Das deutsche 
Verständnis von Finanzmarktregulierung liefert eine konzeptionelle Einordnung der 
Finanzmarktregulierung im Kontext einer breiteren wissenschaftlichen Forschung zu 
Regulierung  in verschiedenen Politikfeldern. Dabei wird neben der juristischen und 
ökonomischen Begründung von regulatorischen Eingriffen durch den Staat auch die 
Unterscheidung  zwischen den  institutionellen Ausprägungen  von Regulierung und 
Aufsicht, wie sie im angelsächsischen Sprachgebrauch mit „regulation“ und „super‐
vision“ zu finden ist, berücksichtigt. Der Aufsatz umreißt damit den Gegenstandsbe‐
reich der hier vorgestellten Forschungsarbeit,  indem Aufsicht und Regulierung als 
Institutionen des Politikfeldes definiert und abgegrenzt werden. 
4.1 Regulierung 
Unter der eigentlichen Regulierung ist die Schaffung von Vorschriften zu verstehen, 
die  darauf  abzielen  das  Verhalten  von  Akteuren  zu  beeinflussen.  In  der  Finanz‐
marktpolitik  stellt  die  Regelschaffung  also  einen  Bereich  dar,  durch  den  die  Rah‐
menbedingungen für den Geschäftsbetrieb von Finanzinstituten geschaffen werden. 
Institute, Kunden und Anleger werden einerseits in die Lage versetzt Finanzgeschäf‐
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te  zu  betreiben,  andererseits  werden  sie  durch  staatliche  Regeln  auch  in  ihren 
Handlungsspielräumen  begrenzt. Hierbei  lässt  sich  die  Regulierung  in Markt‐  und 
Risikoregulierung  unterscheiden,  die  sich  im  ersten  Fall  auf marktschaffende  und 
marktkorrigierende Vorgaben  konzentriert und  im  zweiten  Fall auf Risikovorsorge 
und die Verhinderung negativer Geschäftsauswirkungen. Damit dient die Risikore‐
gulierung in erster Linie dem Verbraucherschutz, der Kunden von Banken und Versi‐
cherungen  in  gewissen  Grenzen  vor  Schädigungen  zu  bewahren  versucht  und 
gleichzeitig das übergeordnete Ziel der Systemstabilität verfolgt (Deutscher Bundes‐
tag  2012).  Die  reine  Regelschaffung  ist  allerdings  wirkungslos,  solange  sie  nicht 
durch eine ausreichende Implementation und Überwachung ergänzt wird.  
4.2 Aufsicht 
Der  Regulierung  ist  als  notwendige  Komplementärinstitution  die  Aufsicht  gegen‐
übergestellt. Diese umfasst den gesamten Bereich der Regeldurchsetzung, also Voll‐
zug, Kontrolle und Sanktionierung bei Nichtbefolgung. Dabei  ist gerade die Finanz‐
marktaufsicht, die durch Bundesbank und BaFin ausgeübt wird, nicht statisch und 
allein auf die schlichte Normeinhaltung ausgerichtet, sondern umfasst große Ermes‐
sensspielräume. Diese zeigen sich  in der mikroprudentiellen Aufsicht über einzelne 
Institute, zum Teil aber auch  in der makroprudentiellen Aufsicht, die das gesamte 
Finanzsystem  im Blick hat  (Kaserer 2010).  In beiden Bereichen sind  regulatorische 
Vorgaben  durch  eine  Reihe  kaum  operationalisierter  Ziele  und  unbestimmter 
Rechtsbegriffe  wie  „ausreichend“,  „angemessen“  oder  „unverhältnismäßig“  ge‐
prägt, die der Ausfüllung und Konkretisierung durch Aufsichtsbehörden bedürfen. 
Im speziellen Fall der deutschen Finanzmarktaufsicht kommt hinzu, dass die BaFin 
als wichtigste Aufsichtsbehörde gleichzeitig an der Regulierung, also der Schaffung 
von Vorschriften  beteiligt  ist,  die  sie  selbst  durchzusetzen  hat. Die  institutionelle 
Finanzmarktaufsicht gewinnt dadurch eine zentrale Bedeutung  in der Finanzmarkt‐
politik, die durch eine Konzentration auf die bloße Regulierung nur unzureichend 
berücksichtigt wird. Die Wahrnehmung aufsichtlicher Aufgaben  ist  in Deutschland 
durch die  Zusammenarbeit  verschiedener Behörden  gekennzeichnet. Auf Bundes‐
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ebene sind dies vor allem BMF, BaFin und Deutsche Bundesbank. Zusätzlich über‐
nehmen  in der Börsenaufsicht auch Landesbehörden Aufsichtsfunktionen. Der Auf‐
satz konzentriert sich indes auf die Bundesebene, ebenso wie dies in den folgenden 
Ausführungen der Fall ist, in denen die Kooperation zwischen BMF und der nachge‐
ordneten Behörde BaFin thematisiert wird. 
 
 
5. Yes, we can (control them)! – Regulatory Agencies: Trustees or Agents?, in: 
Goettingen Journal of International Law, 2 (1), S. 111‐134.  
Die Aufsichtsbehörde BaFin steht im Mittelpunkt der Betrachtung des Beitrages Yes, 
we can  (control them)! – Regulatory Agencies: Trustees or Agents?, der eine erste 
konzeptionelle  Auseinandersetzung  mit  dem  Arbeitsverhältnis  zwischen  BaFin, 
Bundesbank,  BMF  und  parteipolitischen  Akteuren  darstellt. Hierbei wird  auf  den 
Status der BaFin als Anstalt des öffentlichen Rechts eingegangen, die  im Zuge des 
internationalen Trends der „agencification“ errichtetet worden war und dabei eine 
größere Autonomie erhalten hatte als andere Behörden im nachgeordneten Bereich 
von Bundesministerien. Dies kommt in regulatorischen, aufsichtlichen und organisa‐
torischen Gestaltungsspielräumen  zum Ausdruck. Gleichzeitig besteht eine Beson‐
derheit der Behördenkonstruktion darin, dass die BaFin der Rechts‐ und  Fachauf‐
sicht des Finanzministeriums untersteht und damit ein Konflikt  zwischen politisch 
intendierter  Unabhängigkeit  und  klassischer  Weisungsgebundenheit  vorprogram‐
miert ist. Darüber hinaus befindet sich die BaFin im Spannungsfeld parteipolitischer 
Interessen. Eine Unterscheidung wird zwischen den Orientierungen „helping hand“ 
und  „grabbing  hand“  gemacht,  die  in  Anlehnung  an  Andrei  Shleifer  und  Robert 
Vishny eher  starke oder  schwache Behörden bevorzugen  (1999). Vor dem Hinter‐
grund parteipolitischer und administrativer  Interessengegensätze wird herausgear‐
beitet, dass sich die Delegationsbeziehung zwischen BMF und BaFin zu Lasten des 
Ministeriums als Prinzipal entwickelt hatte und die Krise eine Chance für Korrektu‐
ren  in dieser Entwicklung bot. Damit  stellen die Bemühungen des BMF, die BaFin 
stärker  zu  steuern,  einen  institutionellen  Anpassungsversuch  im  Aufsichtsbereich 
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dar. Da die BaFin sich seit ihrer Gründung 2002 zunehmend verselbständigen konn‐
te, wurde die Krise als Anlass genommen, das Delegationsverhältnis zu verändern 
und  von  einer  Trust‐Beziehung  in  Richtung  eines  Prinzipal‐Agent‐Verhältnisses  zu 
transformieren. Damit wurde  eine  Strategie  verfolgt,  die  bereits  vor  der  Krise  zu 
erkennen war und durch die Probleme  im Politikfeld eine  Intensivierung erfahren 
hat.  
5.1 Prinzipal‐Agent‐Theorie 
Das  klassische  Prinzipal‐Agent‐Verhältnis  zeichnet  sich  durch  eine  Informations‐
asymmetrie  zwischen  Auftraggeber  und  Auftragnehmer  aus,  die  letzteren  in  die 
Lage versetzt, seinen individuellen Nutzen auf Kosten des Prinzipals zu steigern. Die 
Kontroll‐ und Steuerungsmöglichkeiten des Auftraggebers, die vertraglich festgelegt 
werden  können,  reichen  von Berichtspflichten über  Informationsrechte bis hin  zu 
weitreichenden  Monitoring‐  oder  Controlling‐Instrumenten.  Schließlich  bleibt  im 
Fall  eines  fortdauernden  Steuerungsproblems  (agency  loss)  die  Möglichkeit,  den 
Vertrag zwischen beiden abzuändern oder den Agenten durch einen anderen Auf‐
tragnehmer zu ersetzen. Ein derartiges Verhältnis zwischen zwei Vertragspartnern 
findet  sich  in  privaten  und wirtschaftlichen  Bereichen  ebenso wie  innerhalb  von 
Verwaltungen und zwischen Behörden. Das BMF wird  in diesem Sinne als Prinzipal 
charakterisiert, der  seinen Agenten BaFin  im Rahmen der  Fachaufsicht anzuleiten 
und zu kontrollieren versucht, um ein erwünschtes Verhalten zu erzielen. Im Fall der 
BaFin besteht jedoch das Problem, dass Sanktionsmaßnahmen durch das BMF nicht 
ohne Weiteres ergriffen werden können, da weitere Akteure beteiligt und die Zu‐
griffsmöglichkeiten des Prinzipals begrenzt sind. 
5.2 Trust‐Theorie 
Die BaFin  konnte  sich  seit  ihrem Bestehen  einen  Status erarbeiten, der  von dem 
eines  reinen  Agenten  abweicht.  Vielmehr  stellt  sich  die  Behörde  als  Treuhänder 
(trustee) dar, der nicht nur gegenüber  seinem Prinzipal,  sondern auch gegenüber 
den Verbrauchern als einer begünstigten dritten Partei (beneficiary) verpflichtet ist. 
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Dadurch verändert sich die Präferenzordnung des Auftragnehmers ebenso wie die 
Zugriffsmöglichkeit des Prinzipals. Obwohl ähnliche Kontroll‐ und Steuerungsprob‐
leme existieren, ist die Abänderung der Vertragsinhalte, wie die grundsätzliche Ver‐
änderung  des  Behördenauftrages,  nicht  mehr  ohne  Berücksichtigung  der  dritten 
Partei möglich. Auch die Ersetzung des Auftragnehmers durch einen anderen muss 
gut begründet werden und liegt nicht in der alleinigen Kompetenz des Prinzipals. In 
dieser  idealtypischen Beschreibung  ist die Steuerung des Treuhänders durch einen 
Prinzipal beschränkt und  lässt weitreichende Eingriffe nur  in Ausnahmesituationen 
zu. Die BaFin kam bis zur Finanzkrise dem Treuhänderstatus sehr nahe, weshalb das 
BMF diesen besonderen Zeitpunkt nutzte, um den Delegationsmodus dahingehend 
zu verändern, dass die ministerielle Einflussnahme dauerhaft sichergestellt  ist. Da‐
mit werden die Reformpläne  in der Finanzmarktaufsicht, die nach den drohenden 
Insolvenzen von  IKB und HRE auf die politische Agenda gebracht wurden, nicht als 
direkte Reaktion auf ein Versagen der BaFin interpretiert, sondern als opportunisti‐
sche Strategie von BMF, Bundesbank und Regierungsparteien.  
 
 
6. Die Angst des Ministeriums vor der Aufsicht – Das Bundesfinanzministerium in 
der deutschen Finanzmarktpolitik, in: Politische Vierteljahresschrift 52. Jg., 
4/2011, S. 663‐687.  
Die empirische Unterfütterung der theoretischen Überlegungen zu Steuerungskon‐
flikten zwischen Finanzministerium und BaFin erfolgt durch acht  Interviews, die  in 
den Beitrag Die Angst des Ministeriums vor der Aufsicht – Das Bundesfinanzministe‐
rium  in der deutschen  Finanzmarktpolitik einfließen. Die hier  aufgeworfene  Frage 
nach der Fähigkeit des BMF,  seine Aufgaben  in der Finanzmarktpolitik erfüllen  zu 
können, wird  in die Bereiche Aufsicht und Regulierung unterteilt. Dabei zeigt sich, 
dass regulatorische Aufgaben, also die Vorbereitung und Ausformulierung von Ge‐
setzen und anderen Programmen nicht ohne die Unterstützung durch nachgeordne‐
te Behörden oder externe Vertragspartner erfüllt werden können. Am Beispiel von 
zentralen Gesetzgebungsprozessen in der Krise wird demonstriert, dass die Delega‐
tion  von  Programmformulierungsaufgaben  an  Rechtsanwaltskanzleien  als Ausweg 
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aus einem Ressourcenmangel  innerhalb des BMF angesehen wurde. Zusätzlich  zu 
den Defiziten  in der Regelschaffung bestehen Steuerungslücken  in Aufsichtsfragen, 
die  dazu  führen,  dass  das  BMF  die  Fachaufsicht  über  die  BaFin  nur  sehr  selektiv 
wahrnehmen kann. Gerade dies offenbart eine Diskrepanz zwischen grundlegenden 
Organisationsinteressen und realen Handlungsmöglichkeiten des BMF. 
6.1 Ministerielle Steuerungsinteressen 
Aufgrund der Letztverantwortlichkeit für den gesamten Bereich der Finanzmarktpo‐
litik, die dem BMF durch gesetzliche Bestimmungen erwächst,  ist der reibungslose 
und  störungsfreie Betrieb  im Politikfeld das vorrangige Ziel des Ministeriums. Um 
dies  zu  gewährleisten  organisiert  das  BMF  seinen  Geschäftsbereich  mit  Schwer‐
punktsetzungen  für  einzelne Aufgaben. Die  Finanzmarktaufsicht  und  Teile  der  Fi‐
nanzmarktregulierung fallen dabei in den Wirkungskreis der BaFin, die hierfür durch 
das Ministerium  beauftragt  und  ermächtigt wird. Die  dabei  verfolgten  Interessen 
beider  Behörden  schließen  an  die  Beschreibung  des  Delegationsverhältnisses  in 
einer Prinzipal‐Agenten bzw. Trust‐Beziehung an und bringen auf Seiten des Minis‐
teriums einen deutlichen Steuerungswillen gegenüber der BaFin zum Ausdruck, der 
unter anderem durch eine Richtlinienkatalog  zur Ausübung der Rechts‐ und Fach‐
aufsicht  unterstrichen wird. Gleichzeitig  belegen  derartige  Schritte  aber  auch  die 
Schwäche des BMF in diesem Bereich. 
6.2 Kontrollverlust des Finanzministeriums 
Die  Finanzmarktkrise  hat Defizite  in  der  politikfeldspezifischen  Aufgabenerfüllung 
des BMF zu Tage treten lassen. In den geführten Interviews und durch Ermittlungen 
von Untersuchungsausschüssen  des Deutschen Bundestages wurde  deutlich,  dass 
das Ministerium  den  eigenen Ansprüchen  nicht  gerecht wird. Die Gründe  hierfür 
sind vornehmlich in der unzureichenden Ressourcenausstattung des BMF und in der 
außergewöhnlichen Situation der Krise zu suchen. Während die Krisenbewältigung 
noch als Sonderfall gewertet werden kann,  in dem das Ministerium überlastet war 
und externe Unterstützung  in Anspruch nehmen musste,  ist der Steuerungsverlust 
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über die BaFin grundsätzlicher Natur. Dabei ist es nicht der Fall, dass die BaFin ins‐
gesamt sich dem Einfluss des Ministeriums entzog, sondern vielmehr die Leitung in 
Person  von  Präsident  Jochen  Sanio  größere  Verselbständigungstendenzen  zeigte. 
Diese war ausreichend für das BMF um alarmiert zu reagieren und die Behörde mit 
Skepsis zu betrachten. Wiederum verfestigt sich daher der Eindruck, dass die Krise 
als  Anlass  genutzt werden  sollte,  eine  unbequeme  Behörde  in  ihrem Handlungs‐
spielraum zu begrenzen. Die Reform der Aufsicht hätte dazu einen Beitrag  leisten 
können, wenngleich mit  ihr  nicht  die Defizite  des Ministeriums  behoben worden 
wären. Gleichzeitig ist mit dieser Feststellung noch keine Erklärung für das Ausblei‐
ben  der  Reformen  gefunden,  denn  die  Probleme  des  BMF wurden während  und 
nach der Finanzkrise kaum oder gar nicht in der Öffentlichkeit thematisiert. Die Ana‐
lyse der Entwicklungen, die zum Scheitern der Aufsichtsreform führte, steht im Mit‐
telpunkt des folgenden Beitrages. 
 
7. Die Ruhe nach dem Sturm – Steuerungskonflikte als Hemmnis für institutionel‐
len Wandel in der deutschen Finanzmarktaufsicht, in: Leviathan 40, 1/2012, S. 
25‐52. 
Die Frage, weshalb keine Aufsichtsreform stattgefunden hat, rückt der Aufsatz Die 
Ruhe nach dem Sturm – Steuerungskonflikte als Hemmnis für  institutionellen Wan‐
del  in der deutschen Finanzmarktaufsicht  in den Vordergrund. Hierbei wird die De‐
batte um die Reform der Aufsicht nachgezeichnet und  in Zusammenhang mit den 
politikfeldspezifischen  Institutionen  und Akteurskonstellationen  gebracht.  Es  zeigt 
sich, dass in der ersten Phase nach der Krise eine Festlegung des Koalitionsvertrages 
der CDU/CSU und FDP Regierung stattgefunden hat, die eine Zusammenlegung der 
Bankenaufsicht  bei  der Deutschen  Bundesbank  vorsah. Dieser  Schritt  ist weniger 
durch  irrationales Entscheiden  in Krisensituationen  zu erklären, wie dies  zum Bei‐
spiel  das  Mülleimer‐Modell  (garbage  can)  vermuten  lassen  würde  (Cohen  et  al. 
1972), sondern vielmehr durch strategisches, gegen die BaFin gerichtetes Handeln, 
wie dies in den bereits referierten Aufsätzen deutlich wurde. Dabei ist festzustellen, 
dass die Wirkung auf den Finanzmarkt und die Herstellung der Finanzmarkstabilität 
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durch die Reformpläne nicht  thematisiert wurde. Als Reaktion  auf die  Festlegung 
des Koalitionsvertrages brachte die Deutsche Bundesbank das Integrationsmodell in 
die Debatte ein, das mit der Übernahme der gesamten Finanzaufsicht  in die Struk‐
turen der Bundesbank eine Auflösung der BaFin  zur Folge gehabt hätte. Als Kom‐
promisslösung ist das Holding‐Modell anzusehen, das der Finanzpolitische Sprecher 
der CDU‐Bundestagsfraktion, Leo Dautzenberg, propagierte. Hierbei sollte die BaFin 
als eine von drei Säulen einer neu zu schaffenden Bundesbankholding fortbestehen 
und damit ihre Selbständigkeit verlieren. Die drei Modelle wurden mehr als ein Jahr 
lang kontrovers diskutiert. Im Dezember 2010 kam die Debatte zu einem abrupten 
Ende, indem die Bundesregierung einen 10‐Punkte‐Plan zur Stärkung der mikropru‐
dentiellen  Aufsicht  durch  die  BaFin  und  die  Schaffung  einer  makroprudentiellen 
Aufsicht durch die Bundesbank beschloss (Dautzenberg et al. 2010). Ein Umbau der 
Behördenstrukturen  sollte entgegen der bisherigen Vorhaben nicht mehr  stattfin‐
den. 
7.1 Politikblockade nach der Finanzmarktkrise 
Das Ausbleiben der  Strukturreform und die Hinauszögerung der Verbesserung  in‐
terner Prozesse der Kooperation und Koordination sind weniger auf den sinkenden 
Problemdruck  im Nachgang der Finanzmarktkrise  zurückzuführen als vielmehr auf 
grundlegende Zielkonflikte zwischen den Akteuren des Politikfeldes. Dabei standen 
nicht die sachlichen Aspekte der effektiven Aufgabenerfüllung  in der Finanzmarkt‐
aufsicht  im  Vordergrund,  sondern  individuelle  Vorstellungen  hinsichtlich  der  Ein‐
flussnahme  auf  Behörden  und  Politikentscheidungen.  Der  Beitrag  skizziert  die 
Steuerungsinteressen  und  die  daraus  resultierenden  Strategien  von  BMF,  BaFin, 
Bundesbank, politischen Parteien und Interessenverbänden und resümiert, dass die 
jeweiligen  Nutzenorientierungen  zu  unvereinbaren  Präferenzordnungen  führten. 
Bis  zur  Krise  bestehende  Institutionen  der  Aufsicht  blieben  trotz  des  externen 
Schocks, der auf das Politikfeld einwirkte, weitgehend unverändert, da Alternativen 
zum  Status  quo  nicht  konsensfähig  waren  und  jeweils  gegen  Vetospieler  hätten 
durchgesetzt werden müssen. Die Einstellungen der Akteure und Akteursgruppen 
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zu den drei Reformoptionen lassen sich – abgeleitet aus Interviews und Medienbe‐
richten – wie in Tabelle 1 mit der Tendenz zu Ablehnung, Befürwortung oder Indif‐
ferenz darstellen. 
Tabelle 1: Aufsichtsmodelle und Akteurspräferenzen (eigene Darstellung) 
 
Es zeigt sich, dass kein Modell alle Vetospieler mit einer zustimmenden oder zumin‐
dest  indifferenten Haltung  für  sich  gewinnen  konnte. Dieses Ergebnis bleibt  auch 
dann bestehen, wenn BMF und BaFin aufgrund der formalen Hierarchie als einheit‐
licher Akteur  angesehen werden  und  die Gruppe  der  helping  hand  Parteien  (vgl. 
hierzu  Shleifer/Vishny  1999),  denen  SPD,  Grüne  und  DIE  LINKE  zugeordnet  sind, 
wegen ihres Oppositionsstatus‘ als Vetospieler ausgeblendet wird. 
7.2 Ausbleiben institutionellen Wandels 
Nach dem Höhepunkt der Krise waren die langfristigen Präferenzen der Akteure im 
Politikfeld  vorübergehend  von  den  akuten  Problemen  und  dem  daraus  entsprin‐
genden Handlungsdruck überlagert. Es dauerte  jedoch nicht  lange, bis die grundle‐
genden Orientierungen wieder die Strategien bestimmten und dafür sorgten, dass 
die individuellen Interessen handlungsleitend wurden. Die divergierenden Präferen‐
zen führten daraufhin zu einer Verzögerung der Aufsichtsreform und schließlich zu 
einem weitgehenden politischen Nicht‐Entscheiden.  
Erst  im März  2012 wurde  zumindest  eine  Konkretisierung  des  10‐Punkte‐
Plans bekannt, nach der Banken, Versicherungen und Wertpapierhandel nicht mehr 
Akteur 
 
Modell 
BMF  BaFin  Bundesbank  Helping 
Hand 
Parteien 
Grabbing 
Hand 
Parteien 
Banken  Versicherungen
Koalitionsvereinbarung  ‐  ‐  +  ‐  +  +  ‐ 
Integrationsmodell  ‐  ‐  +  +  ‐  +  ‐ 
Holding‐Modell  o  o  ‐  +  +  ‐  ‐ 
“+” = pro; “‐“ = kontra; “o” = indifferent 
Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise 
 
65 
 
im  Verwaltungsrat  der  BaFin  vertreten  sein  sollen  (FTD  2012a). Dieser  Vorschlag 
erregte umgehend den Widerstand der Finanzindustrie, die androhte, sich der um‐
lagebasierten  Finanzierung der BaFin  zu entziehen, wenn keine Repräsentation  in 
den Gremien  der  Behörde mehr  gewährleistet  sei. Angesichts  dieses  neuen  Kon‐
flikts bleibt abzuwarten, ob die  für 2013 geplanten gesetzlichen Anpassungen  tat‐
sächlich  auf  den  Weg  gebracht  werden.  Gleiches  gilt  für  die  Etablierung  einer 
makroprudentiellen Aufsicht  durch  das  European  Systemic  Risk  Board  (ESRB)  auf 
europäischer Ebene und die Ausgestaltung nationaler Mandate, die  sich ebenfalls 
noch  in  ihrer Entstehungsphase befinden.  Insgesamt  ist damit beinahe  fünf  Jahre 
nach der Finanzkrise nur ein  inkrementeller Anpassungsprozess der Finanzmarktin‐
stitutionen  in Deutschland zu beobachten, da weiterreichende Veränderungen be‐
reits frühzeitig verworfen worden waren.  
 
 
   
Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise 
 
66 
 
D. Schlussbetrachtung 
 
 
Seit Beginn des  Jahres  2011 nimmt die Bankenkrise der  vorausgegangenen  Jahre 
nur noch einen untergeordneten Platz  in der öffentlichen Wahrnehmung und der 
medialen Berichterstattung ein, da sie durch die Euro‐ und Staatsschuldenkrise ab‐
gelöst wurde. Öffentlich wurden die Krisenzeiten  sogar kurzfristig  für beendet er‐
klärt  und  der  Aufschwung  der  deutschen  Wirtschaft  durch  den  damaligen  Wirt‐
schaftsminister  Rainer  Brüderle  gefeiert  (BMWi  2011).  Von  der  Krise  blieb  nicht 
mehr übrig, als die Erinnerung an spektakuläre Sofortmaßnahmen zur Stabilisierung 
der  nationalen  Kredit‐  und  Realwirtschaft,  die  durch  staatliche  Einlagengarantien 
und die Verstaatlichung einzelner Finanzinstitute ermöglicht wurde. Diese positive 
Stimmung verschwand, als die Bankenkrise sich zu einer stärker werdenden Schul‐
denkrise ausweitete, die nicht mehr in erster Linie den privaten sondern den öffent‐
lichen Bereich betraf.  
Die  Finanzmarktkrise  hatte  vorübergehend  eine Debatte  über  die Herstel‐
lung von Finanzmarktstabilität und die Rolle des Staates im Politikfeld ausgelöst. Zur 
Sicherung des öffentlichen Gutes der Systemstabilität existierte vor der Krise bereits 
eine umfangreiche staatliche Markt‐ und Risikoregulierung (Döhler 2006), allerdings 
wurden die bisher bestehenden Vorkehrungen als unzureichend erachtet. Als Ursa‐
chen für die Finanzmarktkrise wurden Probleme auf dem kreditfinanzierten Immo‐
bilienmarkt  in  den USA  ebenso  angeführt wie  riskante  Spekulationsgeschäfte mit 
Kreditversicherung (credit default swaps, CDS). Die politischen Antworten auf diese 
Auslöser waren die  Forderung nach  stärkerer Überwachung  von  Finanzprodukten 
und ‐instituten und die Einforderung höherer Kapitalrücklagen bei Banken und Ver‐
sicherungen, die sich nach dem eingegangenen Kreditrisiko richten sollen.  
Da auch bei der Regelüberwachung Versäumnisse ausgemacht wurden, soll‐
ten Reformen der Aufsichtsstrukturen zu Verbesserungen führen. Im deutschen Fall 
gehörte zu den Veränderungsvorschlägen die Neuordnung der Zuständigkeiten  für 
die  Aufsicht  über  Banken,  Versicherungen  und  Wertpapierhandel,  die  seit  2002 
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durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Deutsche 
Bundesbank  geleistet  wird.  In  beiden  Bereichen  der  Finanzmarktpolitik  wurden 
durch das Ausmaß der Krise und die öffentliche Beachtung des Themas Reformen 
angekündigt  und  in  den  politischen  Entscheidungsprozess  aufgenommen  (Frach 
2010). Die Reform der deutschen Finanzmarktaufsicht verschwand indes Ende 2010 
weitgehend ergebnislos von der politischen Agenda, weil man „sich einerseits mit 
der  Problematik  verschätzt  [hat].  Und  zum  anderen  war  es  dann  nicht  mehr  so 
wichtig und das Ganze hatte an Bedeutung verloren“  (vgl.  Interviewnachweis 10). 
Diese Einschätzung zeigt, dass die Koalition der Bewahrer bestehender Institutionen 
in der deutschen Finanzmarktpolitik nach der Krise erfolgreicher war als die Befür‐
worterkoalition von Reformen. Veränderungen der Aufsicht  scheiterten an unver‐
einbaren  Interessengegensätzen zwischen BaFin, Bundesbank, politischen Parteien 
und  Industrie. Keine Koalition konnte  in diesem Konflikt  ihre Position durchsetzen, 
sodass der Status quo  zunächst erhalten blieb. Die  zehn Punkte  zur Verbesserung 
interner Abläufe der Aufsicht wurden nicht mehr auf politischer Ebene, sondern nur 
auf der Arbeitsebene von BMF, BaFin und Bundesbank weiter verfolgt  (Interview‐
nachweis 11).  
Eine Fortsetzung der  stark politisierten Auseinandersetzung um die Ausge‐
staltung der Aufsicht fand nach einer Phase des Stillstands seit Dezember 2010 nicht 
statt, weil andere Probleme in den Vordergrund rückten. Die Staaten der Eurozone, 
insbesondere Griechenland, Portugal, Spanien und  Italien,  litten unter einer über‐
höhten Verschuldung der öffentlichen Haushalte, die durch Kredite finanziert wur‐
den, deren Rückzahlung  infrage stand. Aufgrund dessen bewerteten die führenden 
Ratingagenturen  Standard&Poor’s, Moody’s  und  Fitch  die Kreditwürdigkeit  dieser 
Staaten zunehmend schlechter. Die Herabstufung hatte zur Folge, dass weitere Kre‐
dite am Kapitalmarkt nur  für ein höheres Zinsniveau aufgenommen werden konn‐
ten. Wichtige Kreditgeber wie Banken und Versicherungen, die strengen Eigenkapi‐
talvorschriften  (§  10  KWG)  unterliegen,  durften  griechische  Anleihen  nicht  mehr 
kaufen, da diese nicht den Mindestanforderungen  für sichere Kredite entsprachen 
oder  zumindest durch hohe Eigenkapitalsummen hätten gedeckt werden müssen. 
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Anleihen  betroffener  Staaten,  die  sich  in  den  Beständen  von  Banken  befanden, 
wurden  als  Risiken  für  die  Institute  angesehen,  die  durch  Stabilisierungsmaßnah‐
men der EU gemindert werden sollten. Angesichts dieser Bedrohung konzentrierten 
sich  politische Akteure  und Aufsichtsbehörden  vornehmlich  auf  die  Stabilisierung 
des  Finanzsystems,  die  durch  staatliche  Garantiemechanismen,  aber  nicht  durch 
strengere Aufsichts‐ und Regulierungsvorgaben, erreicht werden konnte. 
Die Chance für institutionelle Veränderungen in der deutschen Finanzmarkt‐
politik war mit dem Beginn der Verschuldungskrise bereits vertan, da die Problem‐
lösungskapazitäten der relevanten Akteure für die neuen Aufgaben gebunden wur‐
den. Der Schatten, den die Finanzmarktkrise von 2007 auf das Politikfeld geworfen 
hatte und der die Möglichkeiten für Aufsichts‐ und Regulierungsreformen geliefert 
hatte, war kürzer als erwartet. Der Eindruck der Krise geriet  in Vergessenheit und 
wurde durch neue Ereignisse und Probleme abgelöst, sodass derzeit  für  institutio‐
nelle Wandlungsprozesse keine Grundlage mehr besteht. 
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Binding,  Lothar,  Mitglied  des  Deutschen  Bundestags,  SPD‐Fraktion,  Mitglied  des 
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Bosch, Silvia Dr., Bundesministerium der Finanzen; MR’in; Referat VII A7, u.a. Recht‐ 
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Dautzenberg, Leo, Mitglied des Deutschen Bundestags, CDU/CSU‐Fraktion, Mitglied 
des Finanzausschusses, 22.06.2010. 
Glaser, Jessica, Deutscher Sparkassen‐ und Giroverband; Referentin Bankenaufsicht, 
10.01.2012. 
Jäger, Dirk, Bundesverband deutscher Banken, Geschäftsführer Bereich Bankenauf‐
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Pötzsch, Thorsten Dr., Bundesministerium der Finanzen; MDg; Leiter der Unterab‐
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Stein, Klaus Dr., Bundesministerium der Finanzen; MDg; Leiter der Unterabteilung 
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Troost, Axel Dr., Mitglied des Deutschen Bundestags, Fraktion DIE LINKE, Mitglied 
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Wehling, Axel Dr., Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft, Mitglied 
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Weiß, Mirko Dr., Deutscher Sparkassen‐ und Giroverband; Referent Strukturfragen 
der Bank‐ und Finanzmärkte, 10.01.2012. 
Wissing, Volker Dr., Mitglied des Deutschen Bundestags, FDP‐Fraktion, Vorsitzender 
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Interviewleitfaden 
Allgemeine Interviewfragen  
1. Beurteilung der deutschen Finanzmarktaufsicht 
a. Wo sehen Sie Versäumnisse der BaFin in der jüngsten Krise? 
b. Wo sehen Sie Versäumnisse des BMF in der jüngsten Krise? 
c. Wo sehen Sie Versäumnisse der Bundesbank in der jüngsten Krise? 
d. Wie beurteilen Sie insgesamt die Arbeit der BaFin? 
e. Wie beurteilen Sie die fachliche Kompetenz der BaFin‐Mitarbeiter? 
f. Gibt es Probleme bei der Personalrekrutierung der BaFin? 
g. Welche Rolle spielt Personalfluktuation für die kontinuierliche Aufsichtsarbeit 
der BaFin? 
     
2. Reform der Finanzmarktaufsicht 
a. Was spricht für eine fragmentierte Aufsicht bzw. eine Konzentration der Ban‐
kenaufsicht bei der Bundesbank und was für den Verbleib der Aufsicht über 
Versicherungen und Wertpapierhandel bei der BaFin? 
b. Wie positioniert sich Ihre Partei/Organisation/Behörde zu den bisher debat‐
tierten Reformmodellen? 
c. Welchen Vorschlag hat Ihre Partei/Organisation/Behörde für die Neugestal‐
tung der Finanzaufsicht? 
d. Orientiert sich Ihre Partei/Organisation/Behörde an „best‐practice‐Lösungen“ 
aus anderen Ländern?  
e. Welche Gründe gibt es für die Verschiebung des Umbaus der Aufsicht und 
welche Prognose würden Sie für die Reform abgeben? 
 
Zusatzfragen ‐ BMF / BaFin / Bundesbank 
1. Zusammenarbeit zwischen BMF und BaFin 
a. Wie würden Sie die Ausübung der Fachaufsicht durch das BMF beurteilen? 
b. Mit welchen Referaten des BMF steht die BaFin regelmäßig in Kontakt? 
c. Ist das BMF mit ausreichend Personal für die Wahrnehmung der Fachaufsicht 
über die BaFin ausgestattet? 
d. Hat die europäische Kooperation und Einbindung in 3L3 eine Emanzipation 
der BaFin von der ministeriellen Aufsicht ermöglicht?  
e. Haben Sie den Eindruck, dass die Arbeit der BaFin politische Unterstützung er‐
fährt?  
 
2. Innere Organisation 
a. Wie beurteilen Sie die Zusammenarbeit der Aufsichtsbereiche der BaFin? 
b. Welche Auswirkungen auf die Arbeit der BaFin hatte der Umbau der Behör‐
denleitung von der Präsidialstruktur zur Kollegialstruktur? 
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c. Wie schätzen Sie insgesamt die Arbeitszufriedenheit der Mitarbeiter der BaFin 
ein? 
 
3. Internationale Zusammenarbeit 
a. Welche Spielräume ermöglicht die Einbindung der BaFin in 3L3, IOSCO, IAIS, 
BCBS…? 
b. Welches Leitbild verfolgt Ihrer Einschätzung nach die BaFin bei der internatio‐
nalen Zusammenarbeit: internationale Kooperation vs. Vertreter nationaler 
Interessen? 
c. Welche Rolle spielt für die BaFin die Reputation, d.h. die Wahrnehmung durch 
Aufsichtsbehörden anderer Staaten und die Bundesregierung? 
d. In welchem Maß und nach welchen Kriterien findet durch BaFin/Bundesbank 
eine Abordnung von Personal in internationale und europäische Gremien 
statt? 
 
Zusatzfragen ‐ Banken und Versicherungen 
1. Aufsicht durch die BaFin 
a. Wie häufig wird Ihre Gruppe von der BaFin geprüft? 
b. Wie charakterisieren Sie die Vorgehensweise der BaFin bei der Ausübung der 
Aufsicht (freundliche/unfreundlich; kooperativ/konfrontativ)? 
c. Wie beurteilen Sie die Prüfung interner Risikomodelle durch die BaFin? 
 
2. Reformen der Finanzmarktaufsicht  
a. Was erwarten Sie von der neuen Aufsichtsstruktur speziell für Ihre Branche? 
b. Auf welche Weise bringen Sie Ihre Anliegen zur Finanzaufsicht bei politischen 
Entscheidungsträgern vor? 
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Stefan Handke 
Wissenschaftlicher Werdegang 
Stefan Handke,  Jahrgang 1980,  studierte von 2002 bis 2007 an der Otto‐Friedrich 
Universität  Bamberg  und  der  Universität  Wien  Politikwissenschaft  (Diplom).  Von 
2007 bis 2008 war er als wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrgebiet  für Politik‐
wissenschaft IV: „Politik und Verwaltung“ an der FernUniversität in Hagen tätig. Im 
Anschluss daran wechselte Stefan Handke an die Gottfried Wilhelm Leibniz Univer‐
sität Hannover. Dort war er  von 2008 bis 2012  als wissenschaftlicher Mitarbeiter 
von Prof. Dr. Marian Döhler  im Arbeitsbereich  „Vergleichende Policy‐Analyse und 
empirische  Verwaltungswissenschaft“  beschäftigt.  Schwerpunkte  der  Forschungs‐ 
und Lehrtätigkeit lagen in den Bereichen Verwaltungsforschung, Finanzmarktpolitik 
und Theorien rationalen Entscheidens. 
 
